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With the rapidly rising oil import dependence, energy security has become one of 
the top concerns for the Chinese government in recent years. In order to implement 
the policy strategies of national energy security, Chinese energy companies 
(including fossil fuel companies and new energy companies) undoubtedly play a 
crucial role. However, to acquire capitals for further development, they have to 
depend on one of the most important financing channels, the stock market. In the last 
decades, the number and market capitalization of listed Chinese energy firms 
expanded quickly; energy stock price changes have not only been the concern of 
energy companies, but also have attracted much attention from other stock investors. 
In order to hedge energy stock price risks, it is quite necessary for investors to 
consider the key risk factor of energy stock investment, the oil price. This risk factor 
is expected to impose a larger effect on Chinese energy stock prices in future. 
In spite that many of the current studies have regarded oil price as the key risk 
factor of energy stock prices and investigated the relationship between oil prices and 
energy stock prices so far, few of them focus on the case of China. In very recent 
years, with the non-negligible high volatilities of world oil prices and the 
increasingly significant financial attribute of the world oil market, stock investors not 
only care about the effect of oil price shocks on stock returns, but also pay close 
attention to their volatility link, even to their extreme dependence and the 
corresponding risk management strategies. To the best of our knowledge, studies 
about oil price-energy stock price volatility linkage, the extreme dependence and the 
corresponding risk management strategies are still lacking.  
The concrete contents of this thesis are as follows: 
(1) The return and volatility spillover effect between the world oil price and 
Chinese energy stock price. This thesis employs the asymmetric bivariate BEKK 
model to capture return and volatility spillovers between the world oil price and 
Chinese energy-related company stock price, in particular, it uses the news impact 
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surfaces to vividly present the market volatility spillovers; it also conducts the 
sub-sample (periods of turmoil and tranquility) and sub-energy sector (fossil fuel 
industry: oil & gas and coal sector; new energy industry: solar and wind energy 
sector) analysis so as to provide more comprehensive empirical evidences on the 
linkage of the world oil price and Chinese energy stock price; 
(2) The conditional dependence between the world oil price and Chinese energy 
stock price. This thesis firstly uses AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t to model the marginal 
distributions of asset returns and then applies four dynamic copulas, including 
dynamic Gaussian Copula, dynamic Student-t Copula, dynamic Gumbel Copula and 
dynamic Rotated Gumbel Copula in modeling the conditional dependence between 
the world oil price and Chinese energy stock price. The Log- likelihood and AIC are 
the two criterions for choosing the optimal copula function. The dynamic linear and 
nonlinear dependence coefficients are obtained from the optimal copulas. To further 
investigate the market conditional dependence, the sub-sample (periods of turmoil 
and tranquility) and sub-energy sector (fossil fuel industry: oil & gas and coal sector; 
new energy industry: solar and wind energy sector) analysis are conducted as well;  
(3) The risk management of Chinese energy stock investment using the world oil 
futures. Based on the conditional dependence between the world oil price and 
Chinese energy stock prices obtained from the optimal copula and the conditional 
volatilities of asset returns, time-varying optimal portfolio weights and hedging ratios 
are calculated, then optimally-weighted portfolio and hedged portfolio are 
established; meanwhile, for further comparison, the equally-weighted portfolio and 
hedged portfolio with OLS static hedging ratio are considered as well. To examine 
whether these four portfolios could improve the risk-return of Chinese energy stock 
investment, this thesis evaluates these portfolios from three respects including the 
risk-adjusted returns, hedging effectiveness and downside risk gains. The sub-sample 
(periods of turmoil and tranquility) and sub-energy sector (fossil fuel industry: oil & 
gas and coal sector; new energy industry: solar and wind energy sector) analysis are 
further conducted to prove the empirical results are robust. 
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Based on the contents, this thesis contributes to the current literature in the 
following three ways.  
First, this thesis aims to model the dependence between the world oil price and 
Chinese energy stock price as comprehensively and accurately as possible; in 
addition, based on the market dependence and conditional volatilities of the asset 
returns, several portfolios are established and evaluated. Thus, the research gap noted 
above is filled in. 
Second, not using a symmetric Multivariate-GARCH model which is very popular 
in the current studies, this thesis employs the asymmetric BEKK model and news 
impact surfaces to investigate the volatility spillovers between the world oil price and 
Chinese energy stock price. This application has been very novel in the field of 
energy economics so far; the results find significant return and volatility spillovers 
from the world oil price to Chinese energy stock price and prove that asymmetric 
BEKK model is more suitable than the symmetric Multivariate-GARCH model for 
modeling the world oil price-Chinese energy-stock price volatility linkage. 
Third, the time-varying copula functions are applied in modeling the dependence 
of the world oil price and Chinese energy stock price, which is a very novel 
application in the field of energy economics as well and this thesis confirms the 
mainstream opinion that the fossil fuel stock price is more highly dependent with the 
world oil price than the new energy stock price while the new energy stocks are more 
risky. More importantly, based on the market dependence from copula functions, the 
effectiveness of some popular portfolio management strategies, including 
equally-weighted portfolio strategies and hedged portfolio strategies with OLS static 
hedging ratio, are doubted; strategies of optimally-weighted portfolios and hedged 
portfolios with time-varying hedge ratio confirmed to be more optimal. According to 
the VaR-based investor loss function, all of the strategies noted above lose their 
attractiveness because they cannot significantly reduce the extreme risks of Chinese 
energy stock investment, hence indicating that investors’ utility is a significant factor 




The empirical results are expected to have important implications for Chinese 
energy policy makers. For example, the results of return and volatility spillovers 
between the world oil price and Chinese energy-related stock price could help policy 
makers predict the effect of different combinations of crude oil market news and 
energy policy news (e.g., product oil price adjustment, resource tax reform, 
environmental tax policy, series of favorable policies for new energy industry) on the 
returns and stability of China’s energy stock investment; the results of the conditional 
dependence between the world oil price and Chinese energy-related stock price could 
facilitate to understand and compare the current development of China’s fossil fuel 
and new energy industry, thus making corresponding policies so as to motivate 
further development for the energy industry, such as reducing policy uncertainty, 
cutting production costs, encouraging the R&D activities and expanding the market 
shares; the results about portfolio management with the crude oil futures in the 
energy stock investment indicate that China’s energy policy makers and regulators 
need to provide more optimal hedge assets for energy companies and stock investors 
in future. Besides, the empirical results of sub-period and sub-sector analysis have 
potential implications for the subsidy policy of the Chinese energy industry and the 
development strategy for Chinese energy sub-sector, such as sectors of oil & gas, 
coal, solar and wind power. For the new energy industry, as they are still at the early 
stage of development and are more risky, the stable favorable policies (e.g., subsidies, 
tax preference) are still needed; while for the fossil fuel industry, the subsidy should 
be gradually and continuously cut. Meanwhile, Chinese coal enterprises are much 
more competitive than the oil & gas companies and are more vulnerable to the 
fluctuations of oil price, therefore they should pay more attention to the risk 
management and improve the competitiveness via technology innovation, promoting 
energy efficiency etc. In comparison with the wind power companies, Chinese solar 
enterprises are more risky, hence implying that more attention and efforts from 




Overall, the research in this thesis demonstrates the applicability of econometric 
modeling to analyzing important issues related to the world oil price and stock price 
of Chinese energy-related companies; it contributes to better understand energy 
development and the dependence between the world oil price and Chinese energy 
stock price; and it provides new evidence about risk management for Chinese energy 
companies and stock investors with potential policy implications for China’s energy 
industry, including new energy. 
Key words: Crude oil price, Chinese energy-related stock price, Volatility spillover 
































构建资产收益率的边缘分布，使用动态 Gaussian Copula、动态 Student-t Copula、动态
Gumbel Copula 和动态 Rotated Gumbel Copula 建模市场之间的相依性。对数极大似然
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司（Bern, 2011; Inkpen and Moffett, 2011）。 
一般来说，能源公司的股票收益率得益于能源价格的上涨，因此，股票投资者对







为能源金融研究的焦点之一（Aouri, 2011; El-Sharif et al., 2005; Elyasiani et al., 2011; Faff 
and Brailsford, 1999; Ghouri, 2006; Hammoudeh and Li, 2005; Henriques and Sadorsky, 
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2008; Hilliard and Danielsen, 1984; Huang et al., 1996; Kumar et al., 2012;Managi and 
Okimoto, 2013; Scholtens and Yurtsever, 2012）。比如，Sadorsky (2001) 发现原油价格上
涨能够显著增加加拿大油气类股票的收益率；Elyasiani et al. (2011) 以美国 13 个产业的
股票日交易数据为研究样本，发现原油价格的上升可使原油相关产业（油气开采和炼
油企业）、原油替代产业（煤炭、电力和天然气服务企业）的股票收益率显著提高；同
时，Kumar et al. (2012) 的研究结果发现原油价格上涨会使清洁能源公司的股票收益率
显著增长。 
需要指出的是，国际原油市场在过去 10 年中经历了急剧的上涨和下跌，显示出极
高的价格波动特征。具体来讲，从 2002 年到 2007 年，原油价格从每桶 29 美元上涨到
每桶 91 美元；2008 年上半年，国际原油价格延续了增长势头，于 7 月达到大约每桶
150 美元的历史高点；然而，受到全球金融危机的影响，2008 年下半年，国际原油价
格由历史记录的最高点跌至每桶 30 美元，半年时间其跌幅超过 70%；2009 年全年，
国际原油价格呈现温和上涨趋势，从 1 月份的每桶 42 美元上涨至 12 月的每桶 74 美元；
由于中东及非洲几个国家发生社会政治动乱，国际油价在 2010 年底被推至更高水平，
其涨势持续至 2011 年，2011 年初，国际油价迅速由每桶 82 美元升至每桶 112 美元；





正使用原油，而是利用原油价格波动来获取利润（比如，Askari and Krichene, 2008; Ji and 














第一，根据 Li and Leung (2011) 分析，尽管我国能源构成长期以煤炭为主（煤炭
在我国能源结构中占比 70%-80%），但是，为了满足国内巨大的能源需求，我国不得不
大量地进口原油。从 2002 年至 2011 年，我国成为仅次于美国的第二大原油消费国；
2012 年，我国的绝对原油消费量达到 4.83 亿吨，占世界原油消费总量的 11.7%，相比
之下，原油生产量仅为 2.07 亿吨，占世界原油生产总量的 5%（British Petroleum, 2013）；
我国的原油进口量已从 1993 年的 0.11 亿吨上涨到 2012 年的 2.71 亿吨，相应地，原油
进口量占全球原油总进口量的比例从 1993 年的 0.6%上涨到 2012 年的 14.1%（British 
Petroleum, 2013）。最近，国务院的一项报告指出，2013 年我国的原油对外依存度达到













                                                                 
1
 能源安全的目标在于，在不危害国家重大价值和目标的前提下，以合理的价格保证充足、稳定的能源供给
（Yergin, 1988, p. 112）。 
2 比如，目前，我国国有石油公司（NOC, National Oil Companies）（包括中石油 CNPC/PetroChina、中石化 Sinopec 
及中海油 CNOOC）正肩负着建立战略石油储备（SPR, Strategic Petroleum Reserves）的重任；我国国有石油公司及
其它油气公司（比如，中国中化集团 Sinochem、中国航空油料集团公司 China Aviation Oil、振华石油公司）对海外
油气公司表现出极大的兴趣和野心（Wu, 2013）；神华集团、兖矿集团、潞安矿业集团等煤炭公司正在发展煤液化
（coal liquefaction）技术，华能集团在我国建立了第一个接近零碳排放的整体煤气化联合循环（IGCC, Integrated 
Gasification Combined Cycle）电厂(Chen and Xu, 2010)；龙源电力集团、大唐新能源、华能新能源等新能源公司正
在积极地发展风力发电和光伏发电（Zeng et al., 2014）。 
 













价通常存在较大的价差，而这部分价差由我国政府补贴来弥补（Li and Leung, 2011），
这就阻碍了国际原油价格冲击真实反映在我国经济成本上，同时，我国尚缺乏原油期
货市场，我国能源公司严重缺乏预测国际油价的能力（Zhang and Chen, 2014），我国股





自从 Hamilton (1983) 研究了 1949 年至 1972 年间油价冲击对美国经济的影响，发
现了油价与美国国民生产总值（GNP, Gross National Product）具有很强的相关性之后，
大量的学术研究将重心放在了原油价格冲击对经济活动的影响上，包括国际油价对总
需求、通货膨胀、就业率及实际经济增长等方面的影响（比如，Bachmeier, 2008; Bashar 
et al., 2013; Cologni and Manera, 2008; Cunado and Perez de Garcia, 2005; Hamilton, 2003; 
Kilian, 2008; Naccache, 2010 等）。从理论上来讲，股票价值是未来预期现金流的折现总
和，这些折现的现金流反映了诸如通货膨胀、利率、生产成本、经营收入、经济增长、
投资者和消费者信心等经济状况，这就意味着股票价值会受到宏观经济事件的影响；
然而，就像 Hamilton (1983) 、Jones et al. (2004) 及 Arouri（2011）等一些学术研究所
分析的那样，许多宏观经济事件又是由国际油价的变动所引起，比如，油价对基本的






















原油价格冲击对整体股票市场收益率的影响基本可分为以下 4 类3。 
首先，一些学者发现国际原油价格冲击与整体股票市场收益率的相关关系显著为
负。原油价格对整体股票市场收益率的负显著影响最早由 Kaul and Jones (1996) 通过对
美国、加拿大、日本及英国股票收益率与原油价格相关关系的研究发现；随后 Sadorsky 
(1999) 使用 VaR (Vector auto-regression) 模型，以 1950 年 1 月至 1996 年 4 月期间美国
                                                                 
3 现有的关于国际油价与股票收益率相关关系的实证研究使用不同方法测度了国际油价冲击，其中包括名义原油
价格变动（比如，Driesprong, et al., 2008; Jones and Kaul, 1996; Narayan and Sharma, 2011）、实际原油价格变动（比
如，Chen, 2010; Lee et al., 2012; Park and Ratti, 2008; Sardosky, 1999）、原油价格净增长（比如，Chen, 2010; Park and 
Ratti, 2008）、原油价格波动率（比如，Oberndorfer, 2009; Park and Ratti, 2008; Scholtens and Yurtsever, 2012）、原
油期货价格的上涨（比如，Ciner, 2001）以及将原油价格冲击分解为原油供给冲击、全球需求冲击以及特定的原油
需求冲击（比如，Apergis and Miller, 2009; Kang and Ratti, 2013; Kilian and Park, 2009; Wang et al., 2013）。 










及美国）股票收益率的长期相关关系，Miller and Ratti (2009) 使用 VECM 模型 
(Co-integrated vector error correction model) 揭示了，长期来看，股票市场收益率对国际
油价上涨的反应显著为负；Chen (2010) 则提供了油价上涨会导致美国股市熊市行情出






注。举例来说，Masih et al. (2011) 发现国际油价冲击对韩国股票市场的影响显著为负；
Asteriou and Bashmakova (2013) 发现中、东欧国家股票市场的油价 Beta 值显著为负；






and Choi (2006) 使用 VECM 模型发现原油价格的正冲击可使大多数海湾国家（GCC, 
Gulf Cooperation Council）受益；Zhu et al. (2011) 使用面板门槛协整方法（Panel threshold 
co-integration approach）研究了 14 个经合组织与非经合组织国家（美国、英国、墨西
哥、挪威、瑞典、波兰；土耳其、巴西、印度、智利、中国、以色列、斯洛文尼亚、
                                                                 
4 虽然 Wang et al. (2013) 的研究中包括发达国家股票市场的样本数据，但也包含了世界上两个最大的新兴经济体
——中国和印度。 






产及国内一些因素比原油价格的影响更强。通过使用动态Copula函数，Aloui et al. (2013) 
发现国际原油市场与 6 个中东欧转型经济国家的股票市场呈现正相关关系。 
再次，国际原油价格冲击与整体股票市场收益率的相关关系被发现为在不同的情





（线性的或者非线性的）测量方法。类似地，Ramos and Veiga (2013) 使用 GARCH 
(Generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity) 模型发现原油价格上涨对股
票收益率存在正影响这一现象存在于更多的原油出口国中，包括加拿大、哥伦比亚、
墨西哥、挪威与俄罗斯，而负的油价影响确实存在于欧洲原油进口国中。此外，Chang 
and Yu (2013) 使用 MS-ARJI-GJR-GARCH-X 模型 (Markov switching auto-regressive 
jump model)发现原油价格影响对美国股票市场的影响取决于时间机制。在高波动时期，
油价的影响为正，而在稳定时期，此种影响为负。与 Chang and Yu (2013) 的研究结果
一致，Mollick and Assefa (2013) 使用 GARCH 模型与多元 GARCH 模型研究发现，在
2008-2009 金融危机发生之前，美国股票市场收益率与油价之间的相关关系轻微为负，














为正。通过使用结构 VAR 模型，Gupta and Modise (2013) 发现对于像南非这样的原油
进口国来说，只有当全球经济情况处于上升时，股票市场收益率会随着原油价格的上
升而上升，而当遇到原油供给冲击与投机性需求冲击时，原油实际价格与股票市场收
益率呈反方向移动。Ciner (2013) 则发现，当原油价格冲击的持续性小于 12 个月时，
原油价格与美国股票市场收益率呈负相关关系，当原油价格冲击持续至 12 个月到 36
个月之间，油价与股价收益率的相关关系为正。 
此外，一些学者认为国际原油价格冲击与整体股票市场收益率的相关关系非统计
性显著。原油价格冲击与整体股票市场非统计显著的相关关系最早由 Chen et al. (1986) 
通过研究油价对美国股票市场收益率的影响提出；随后，Huang et al. (1996) 使用美国
股票市场日交易数据、原油期货交易数据，通过 VAR 模型研究发现国际油价对股票市
场的影响是不显著的。近年来，Apergis and Miller (2009) 使用结构 VAR 及 VECM 模
型研究了国际油价的结构性冲击是如何影响 8 个样本国家（包括澳大利亚、加拿大、
法国、德国、意大利、日本、英国、美国）的股票市场收益率，他们发现国际股票市




（VaR, Value-at-risk）并发现基于动态 Copula 函数得到的资产组合 VaR 的预测值要显
著优于传统的方差-协方差方法（Varaince-covariance method）。 
以上四点所讨论的均为原油价格冲击对整体股票市场收益率的影响，除此之外，
已有文献也研究了原油市场与股票市场之间的波动率联系。Malik and Hammoudeh 
(2007) 使用多元 GARCH 模型研究了美国股票市场、国际原油市场、沙特阿拉伯、科
威特及巴林股票市场之间的波动率溢出效应，他们发现国际原油市场对三个海湾地区
的股票市场具有明显的波动率溢出效应，并且基于多元 GARCH 模型的估计结果，进
一步报告了动态套期保值比率（Dynamic hedge ratio），结果发现，平均来讲 100 美元
的股票投资多头头寸风险可用 2 美元的原油空头头寸来规避。Arouri et al. (2011) 同样
使用多元 GARCH 模型研究了 2005 年-2010 年期间原油市场与海湾合作组织国家股票






收益，Risk-adjusted returns）。此外，Mensi et al. (2013) 和 Sadorsky (2014) 发现原油市
场分别与美国股票市场、新兴股票市场之间存在显著的波动率溢出效应，并也根据多
元 GARCH 模型的估计结果计算了原油-股票投资组合的最优投资组合权重以及最优套
期保值比率。然而，Chang et al. (2013) 使用 1998 年 1 月 2 日与 2009 年 11 月 4 日期间
WTI、Brent 原油现货、远期、期货价格及美国、英国股票市场价格和 VARMA-GARCH 
(Vector auto-regression moving averagegeneralized auto-regressive conditional 
heteroskedasticity、VARMA-AGARCH (Vector auto-regression moving average-asymmetric 
generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity) 发现，原油市场与金融市场之
间几乎不存在波动率溢出现象；Souček and Todorova (2013) 使用 2002 年 9 月至 2012







上。举例来说，以 1970 年至 1978 年纽约股票交易所（NYSE，New York Stock Exchange）
的 29 个上市石油公司股票的交易数据为样本，Al-Mudhaf and Goodwin (1993)使用市场
模型发现，特别是在石油输出国组织（OPEC, Organization of the Petroleum Exporting 
Countries）1973 年的原油价格冲击之后，石油生产公司与大型国际石油公司的股票收
益率与原油风险溢价呈现显著的相关关系。Faff and Brailsford (1999) 使用三因素模型








(2001) 和 Faff and Brailsford (1999) 的研究为基础，El-Sharif et al. (2005) 发现原油价
格对英国油气上市公司的股票价格具有显著的正效应；同时，在 Sadorsky (2001) 研究







洁能源公司股票价格之间的相关关系。比如，Kumar et al. (2012) 使用 VAR 模型研究
发现，由于清洁能源对传统化石能源的替代效应，原油价格与清洁能源公司股票价格
之间呈现显著的正相关关系；通过 MS-VAR (Markov-switching vector autoregressive) ，





认了原油价格与能源产业股票价格的正相关关系。比如，Arouri (2011)使用 Brent 原油
价格、道琼斯 600 股票指数与欧洲 12 个产业部门指数的周数据发现了油价与油气产业
股价之间的相关关系显著为正；Scholtens and Yurtsever (2012) 使用 VAR 模型，以 Brent 
原油价格、欧元区 38 个不同产业部门的股票指数的月度交易数据为样本，发现矿业部
门与油气产业部门的股票价格会从油价上涨（下跌）中受益（受损）；Degiannakis et al. 
(2013) 使用多元 GARCH 模型构建了原油价格冲击与欧洲油气产业部门股票价格的动




准普尔500指数的各个子产业指数均具有正预测能力；Reboredo and Rivera-Castro (2014) 
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比如，Mohanty et al. (2010) 发现原油价格与中东欧油气类公司股票价格不存在显著的
相关关系，尽管他们发现在子样本区间分析中，不同油气公司对原油价格波动的反应




显著的；同时，基于 Henriques and Sadorsky (2008) 的分析，原油价格冲击对清洁能源
公司股票价格的影响是十分微弱的。 
尽管原油价格冲击与能源股票市场收益率的相关关系已被许多学者研究，但关于
二者之间波动率联系的研究仍然十分匮乏。到目前为止，Hammoudeh et al. (2004) 提供
了国际油价与油气股票价格波动率联系的证据，他们发现原油价格波动对美国油气加
工产业部门股票价格的波动率具有抑制作用，但是会增加原油生产和开采部门股票价
格的波动率；类似地，Hammoudeh et al. (2010) 和  Elyasiani et al.(2011) 结合
Fama-French模型与 GARCH 模型发现原油价格波动率与原油替代品（煤炭）及原油相
关产业（石油、天然气开采与炼油产业）股票价格收益率呈现负相关关系。至于新能
















的波动率联系（比如，Arouri et al., 2011; Chang et al., 2013; Chang and Yu, 2013; Elyasiani 
et al., 2011; Hammoudeh et al., 2004; Malik and Hammoudeh, 2007; Mensi et al., 2013; 
Ramos and Veiga, 2013;Sadorsky, 2012, 2014; Souček and Todorova, 2013）；同时，尽管国
际原油市场与整体股票市场之间的相依结构已被一些学者研究（比如，Aloui et al., 2013; 




权重投资的在险价值（比如，Arouri et al., 2011; Malik and Hammoudeh, 2007; Mensi et al., 
2013; Sadorsky, 2012; Zhu et al., 2014），而没有全面地比较各种类型的投资组合在风险
调整后收益率、避险比率和极端风险方面的表现。 
其次，近年来，虽然国际原油价格与我国整体股票市场价格的相互作用引起了学
者们的极大关注（比如，Aloui et al., 2012; Basher and Sadorsky, 2006; Cong et al., 2008; 
Fang and You, 2014; Li et al., 2012; Nguyen and Bhatti, 2012; Sadorsky, 2014; Wang et al., 
2013; Zhu et al., 2011; Zhu et al., 2014; 曹红, 2014; 何文忠, 2012; 姬强和范英, 2010; 李
春红, 2012），但是，极少有研究考察国际原油市场与我国能源股票市场间的关系。据
了解，目前仅有以下文献着重探讨了我国能源股票市场与国际原油市场之间的相关关
系。Cong et al. (2008) 使用 VAR 模型研究了原油价格冲击对我国股票市场（包括我国
上证综指和深证成指、10 个产业分类指数以及 4 个石油企业的股票价格）的影响。他
们发现，虽然一些石油公司股票价格收益率会因原油价格冲击而出现上涨，但是一些
重要的原油价格冲击反而会抑制石油公司股票收益率，并且，原油价格冲击对石油公
司股票收益率的非对称效应还未获得实证结果的证实。Broadstock et al. (2012) 采用构
建时变市场相关系数的模型方法与资产定价模型检验了国际原油价格的动态变化如何
影响我国能源股票市场收益（包括传统化石能源股票及新能源股票收益率），他们发现，













VAR、VECM、马尔科夫机制转换模型（Markov switching regime models）；用于考察
原油价格冲击与股票市场波动率溢出效应的研究方法主要包括一元和多元 GARCH 模
型。同时，学者们也检验了原油价格冲击对股票市场的影响是否存在非对称性。比如，
在 VAR 或 VECM 模型框架下，原油价格的变化被划分为原油价格的上涨和下跌，或
通过加入代表正/负原油收益率的虚拟变量来检验油价的非对称影响（比如，Arouri et al., 
2011; Asteriou and Bashmakova, 2013; Basher and Sadorsky, 2006; Cunado and Gracia, 
2014; Park and Ratti, 2008; Ramos and Veiga, 2013; Sadorsky, 1999; Scholtens and 
Yurtsever, 2012）；在 GARCH 模型框架下，一些研究使用非对称 GARCH 建模市场之间
的相关关系（比如，Aloui and Jammazi, 2009; Chang et al., 2013; Hammoudeh et al., 2010; 
Sadorsky, 2014）。 
正如我们所知，多元 GARCH 模型能够同时描述市场之间双向的波动率溢出效应，
因此，与一元 GARCH 相比，多元 GARCH 模型可以更全面地考察原油价格冲击与股
票价格的相关关系，进一步地，非对称的多元 GARCH（Asymmetric multivariate 
GARCH）模型还可以考虑到价格冲击影响的非对称性。然而，已有文献中的非对称多
元 GARCH 模型大多只重点考虑了自身方差的非对称性（Own variance asymmetry），很
少有同时考虑到交叉方差的非对称性（Cross variance asymmetry）及协方差的非对称性
（Covariance asymmetry）的情况。特别需要指出的是，非对称的多元 GARCH 模型至
今还没有在有关原油市场与能源股票市场相关关系的研究中使用过。基于此，与大多
数现有文献使用的非对称多元 GARCH 不同，本文使用非对称的多元 BEKK 模型进行





称性、交叉方差的非对称性以及协方差的非对称性（Wen et al., 2014）；而且，该模型






对这一研究目的，现有流行的研究方法，比如 VAR, VECM 甚至多元 GARCH 模型，
显示出了较为明显的局限性。具体来说，VAR、VECM 及多元 GARCH 模型均不能捕
捉市场之间的非线性平均相依程度和尾部相关结构，而在刻画市场的线性平均相依程










看，相比 VAR、VECM 及多元 GARCH 模型，Copula 函数在建模市场相关系数方面具
有更明显的优势 (Wen et al., 2012)6，那么，由 Copula 函数得到的市场相关系数预期能
                                                                 
5 非对称的 BEKK 模型已应用于研究传统金融市场之间的相关性上（比如，Ang and Chen, 2002; Brooks and Henry, 
2000; Dean et al., 2010; Goeij and Marquering, 2005; Li and Majerowska, 2008）。然而，对于能源股票市场而言，此种
研究方法仍然比较新颖。同时，目前几乎没有研究使用新闻影响曲面分析市场之间的波动率溢出效应（比如，Wen 
et al., 2014）。 
6 Copula 函数大多用于传统的金融市场的研究（比如，Hus et al., 2008; Jondeau and Rockinger, 2006; Ning, 2010; 
Reboredo, 2013a; Rodriguez, 2007; Sun et al., 2009）；近年来，该研究方法也逐步地运用于能源经济学中（e.g., Aloui 
et al., 2013; Bastianin, 2009; Reboredo, 2011, 2013b, 2013c; Westner and Madlener, 2012; Zhu et al., 2014），而对于建模
国际原油市场与能源类股票市场的相关关系，该方法仍然十分新颖的。 























                                                                 
7 相比多元GARCH模型，Copula模型虽然可以更准确地刻画市场之间的相关性，但却无法帮助观察市场之间的相
互作用（Wen et al., 2012）。因此，本文使用二元非对称的 BEKK 模型来描述市场之间的收益率与波动率溢出效应，
使用 Copula 模型构建市场之间的相依性，从而为构建风险管理投资组合策略提供更为可靠的变量依据。 



















































































































动态 Copula 函数（动态 Gaussion Copula、动态 Student-t Copula、动态 Gumbel Copula
及动态 Rotated Gumbel Copula）建模市场之间的相依程度与相依结构。在最优 Copula

































































首先，正如 Sadorsky (2001) 所指出的，相比期货价格，能源现货价格更容易受到短期
随机扰动的影响；其次，由于本文的最终目的之一在于为我国能源投资者进行风险管
理（主要是通过构建投资组合来规避原油市场风险）提供实证依据，所以，风险规避
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效率的判断是基于原油期货价格变动性的（Elyasiani et al., 2011）。 




编制的，以 2005 年 8 月 22 日为基期，选择在沪、深股票交易所上市而主营业务与新
能源相关的上市公司作为成分股，采取派氏加权方法进行编制。该指数对我国新能源
公司股票市场的发展状况具有较好的反映89。 
基于数据的可获得性，本节及后文采用的样本数据区间是从 2006 年 8 月 30 日至




软件；人民币与美元中间价汇率来源于美国圣路易斯联储（Federal Reserve Bank of St. 




如图 2-1 所示，2006 年至 2008 年初，国际原油市场与我国传统化石能源公司股票市场
及新能源公司股票市场均呈现大幅上涨趋势。随后，对于我国能源股票市场而言，在
经历了 2007 年的牛市行情之后，由于对通货膨胀、油价飙升、2007 年美国次贷危机和
国内紧缩货币政策的担心，股票市场在 2008 年初之后出现了大幅下跌；然而，在 2008
年 9 月 15 日发生全球性金融危机后，由于全球流动性短缺、预期原油需求下降，国际
                                                                 
8 Wind 石油天然气与供消费用燃料指数包含 53 家上市公司，主要包括石油、天然气、煤炭开采、加工、运输和销
售等业务，大智慧新能源指数包含 276 家上市公司，主要包括新能源生产（包括太阳能、风能、核能、生物质能、
地热能、海洋能和氢能等）、新能源技术设备、节能技术与设备、电池等业务。关于这两个行业指数的具体编制方
法和其他相关信息可以参考 Wind 资讯数据库与大智慧行情软件系统。 
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由每桶 82 美元迅速升至每桶 112 美元，2013 年及 2014 年均处于较高位运行10。 































                                                                 
10 由于本章的重点在于考察国际原油价格变动对我国能源股票价格影响，因此，在收益率溢出效应的建模中，这
里首先将我国能源股票市场收益率（CO/NE）作为被解释变量。为了统一变量名称的排列顺序，本章的所有图表均
将 CO/NE 放在 OP 之前。 












表 2-1 国际原油期货与我国能源公司股票指数收益率描述性统计特征 
 均值 中位数 标准差 相关系数 样本量 
Panel A: CO-OP 
 RCO ROP RCO ROP RCO ROP   




























RCO<0; ROP<0 -1.648 -1.994 -1.090 -1.330 1.713 2.233 0.162 459 
Panel B: NE-OP 














































注：此表报告了资产收益率的非条件和条件基本统计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。 
 
为了更科学地设计本节使用的研究模型，关于我国能源公司股票与国际原油期货




（Non-normality）分布；（c）Q 统计量与 ARCH 效应显著意味着收益率序列存在明显
的自相关性和自回归条件异方差性；（d）从检验波动率是否存在非对称性的统计指标
来看，负程度偏误检验、正程度偏误检验和联合偏误检验的统计值在所有情况下均是






产收益波动率聚集现象（Volatility clustering）的 GARCH 族模型非常适用于本研究，
同时，本文预期使用的 GARCH 族模型需要考虑潜在的波动率非对称性（Volatility 
Asymmetry）特征。 
 
表 2-2 国际原油期货与我国能源公司股票指数收益率建模指标 
 CO NE OP 
偏度 -0.184*** -0.637*** -0.203*** 
超额峰度 3.084*** 2.536*** 7.302*** 
J-B 检验值 712.653*** 594.890*** 3951.975*** 
Q20(Ri) 38.372




*** 621.685*** 1776.760*** 
ARCH5(Ri) 0.861 6.386
*** 27.290*** 
符号偏误检验 0.481 4.438*** 0.891 
负程度偏误检验 -29.807*** -40.778*** -28.542*** 
正程度偏误检验 22.239*** 13.312*** 22.990*** 
联合偏误检验 2653.647*** 3091.444*** 1977.889*** 
注：此表报告了资产收益率建模的各种指标，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。J-B 检验为
Jarque-Bera 检验，其零假设为资产收益率服从正态分布。Q20(Ri)为滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 统计量，用于检
验资产收益率分布的自相关性，ARCH5 (Ri)为滞后阶数为 5 的 Engle’s LM test，用于检验资产收益率平方的自相关
条件异方差性，即 ARCH（Autoregressive conditional heteroskedasticity）效应，其中，i = CO,NE,OP。此外，这里使
用的是 Engle and Ng (1993)的偏误检验，其公式如下所示： 
符号偏误检验: є2i,t = a + bS
-
i,t-1 + ui,t 
负程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
-
i,t-1є i,t-1 + ui,t 
正程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
+
i,t-1є i,t-1 + ui,t 






i,t-1є i,t-1 + ui,t 




i,t-1均为虚拟变量，当 є i,t-1 < 0 时，S
-
i,t-1=1，否则为 0；当 є i,t-1 > 
0 时，S+i,t-1=1，否则为 0。单独的偏误检验是对前三个公式的系数 b 进行 t 检验以验证该参数值是否显著异于 0。联
合偏误检验是对最后一个公式的系数 b1、b2和 b3进行 F检验以验证它们是否联合显著异于 0. 
***, **, *分别表示在 1%，




（Asymmetry），因此，根据 Dean et al.(2010) 的研究，这里将如下构建市场之间的收
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(2-1) 
其中，ri,t 是我国能源公司股票在 t 时期的收益率，r
+
i,t-1 = max (0, ri,t-1), r 
-
i,t-1 = min 
(ri,t-1, 0)(i = CO, NE)；类似地，rOP,t是国际原油期货在 t 时期的收益率，r
+
OP,t-1 = max (0, 
rOP,t-1), r 
-

























根据小节 2.2 描述的资产收益率波动的特点，Kroner and Ng (1998) 提出的二元非
对称的 BEKK 模型（Bivariate asymmetric BEKK model）可以很好地刻画国际原油期货
市场与我国能源公司股票市场之间的波动率溢出效应。在该模型中，协方差矩阵是正
定的，市场间具有时变的相关系数，并且市场冲击（Shock）对收益率条件方差及条件
协方差中的溢出效应，重要的是，该模型能捕捉市场波动的非对称性。Dean et al. (2010) 
认为二元非对称 BEKK 模型是模型复杂性与估计可行性最合理的折中。 
二元非对称的 BEKK 模型的表达式如下所示： 
GGBHBAACCH tttttt 11111 ''''''               (2-2) 
11, 12, 11 11 12 11 12
12, 22, 21 22 21 22 21 22
, 111 12
1










h h c a a b b
H C A B










       
          
      
  
    
              
(2-3) 
 
                                                                 
11 与能源经济的大多数研究相一致（比如，Chang et al., 2011; Hammoudeh et al., 2004;Malik and Hammoudeh, 2007; 
Sadorsky, 2012, 2014），本章在使用二元 GARCH 模型时，假定我国能源股票和国际原油期货的收益率服从二元联
合正态分布，而在第三章，本文将对资产收益率的联合分布进行更准确地刻画。 
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Ht 是资产收益率的方差-协方差矩阵，C 是一个常数矩阵，矩阵 A 和 B 分别用于刻
画滞后一期的短期冲击（Shock）与条件波动率（Volatilities）对当前条件波动率的影响，
ηt-1 能够帮助系数矩阵 G 捕捉到资产收益率方差与协方差变化的非对称性（i = CO, 
NE）。在 Kroner and Ng (1998)中，资产收益率波动的非对称性有如下三种潜在的表现
形式：一是当 hii,t 会受到资产 i 收益残差符号的影响，说明存在自身方差的非对称性
（Own variance asymmetry）；二是当 hii,t会受到资产 j 收益残差符号的影响，说明存在








二元正态分布，这样的资产收益分布假设更有利于模型的估计（Dean et al., 2010）。更
具体地，运算法则 BFGS 用来联合估计资产条件均值方程以及条件方差－协方差。
WinRATS 7.2 为所选用的计量软件13。 
2.4 实证结果与分析 
表 2-3 报告了二元非对称 BEKK 模型的参数估计结果以及模型标准化残差的诊断
性检验结果（标准化残差定义为 zi,t= εi,tHt
-1/2,其中 i = CO/NE,OP）。根据标准化残差的诊
断性检验结果，滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 自相关检验显示标准化残差中不存在自
相关性（Autocorrelation）；同时，滞后阶数为 5 的 Engle’s LM 检验结果显示模型的标




































13 特别需要指出的是，在非对称多元 GARCH 族模型中，二元非对称 DCC 模型同样也是十分受欢迎的方法。然
而，正如 1.3.1 节所述，该模型只重点考察了自身方差的非对称性，而忽略了交叉方差的非对称性和协方差的非对
称性；同时 Caporin and McAleer (2012)从理论的角度比较了 BEKK 和 DCC 模型，指出在估计资产协方差和动态相
关性方面 BEKK 模型要优于 DCC 模型，因此本文只考察了二元非对称 BEKK 模型在国际油价与我国能源公司股价
波动率溢出效应方面的应用。 




存在显著的设定偏误（比如，Kroner and Ng, 1998; Rahman and Serletis, 2012）。 
进一步地，这里进行了 Kroner and Ng (1998)提出的稳健的条件矩检验。该检验针
对的是广义残差（Generalized residuals），其被定义为 εi,tεj,t – hij,t,，i = CO/NE，j= OP。
如果条件波动率方程的设定是稳健的，那么对于 i 和 j 的每一个值，Et-1(εi,tεj,t – hij,t,)=0
且广义残差应该与 t-1 时期的任何一个指标变量不存在相关关系，Kroner and Ng (1998)
将这些指标变量称为设定偏误指标（Misspecification indicators）。设定偏误指标表示不
同的模型偏误形式，对模型偏误指标选择不正确会降低对模型偏误检验的能力。 
根据 Kroner and Ng (1998)，这里将检验以下三种形式的模型偏误：由 t-1 时期单个
序列残差的符号引起的模型偏误（符号检验，Sign test）；由 t-1 时期两个序列残差的符
号引起的模型偏误（象限检验，Quadrant test）；由 t-1 时期两个序列残差的大小引起的
模型偏误（规模检验，Size test）；相对应地，偏误指标 I (εi, t-1 < 0) 和 I (εOP,t-1 < 0)用于
符号检验；I (εi,t-1 < 0;εOP,t-1 < 0), I (εi,t-1 < 0;εOP,t-1 > 0), I (εi,t-1 > 0;εOP,t-1 < 0)和 I 
(εi,t-1 >0;εOP,t-1 > 0)用于象限检验；ε
2
i,t-1 I (εi,t-1 < 0), ε
2
i,t-1 I (εOP,t-1 < 0), ε
2
OP,t-1 I (εi,t-1 < 0)和
ε2OP,t-1 I (εOP,t-1 < 0)用于规模检验，其中，i = CO/NE，当（）中的条件满足时，I(·)等于
1，否则为 0。假如偏误指标显著，则说明当冲击对我国能源类股票市场和国际原油市
场条件波动率产生影响时，非对称 BEKK 模型不能准确刻画。 
表 2-4 报告了条件矩检验的结果。可以看出，只有在极少数情形下，模型偏误设
定指标拒绝了原假设（原假设为该模型不存在设定偏误），这说明我国能源公司股票与
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货滞后一期收益率 1% 的上升与 1% 的下降会分别引起我国传统化石能源股票当前收
益率 0.112% 的上升与 0.151% 的下降。 





（参数 θ+OP 不统计显著）；并且，从参数 θ
-
OP 的绝对值来看，我国传统化石能源股票滞








说，当国际原油期货滞后一期的收益率下降 1% ，新能源股票当期收益率下降 0.06%。






Al-Mudhaf and Goodwin,1993;Balcilar and Ozdemir, 2013; Boyer and Filion, 2007; 
Degiannakis et al., 2013; El-Sharif et al., 2005; Faff and Brailsford, 1999; Oberndorfer, 2009; 
Reboredo and Rivera-Castro, 2014; Sadorsky, 2001; Scholtens and Yurtsever, 2012），说明原
油作为油气公司的关键投入、产出要素，与其它传统化石能源呈现替代关系，其市场
价格确实显著影响传统能源公司的股票价格且该影响显著为正，而这种情形在我国传
统能源股票市场也不例外（由参数 θ+CO 与 θ
-
CO 的统计显著性和数值判断）。就国际原









场对国际原油市场也存在一定的影响，这与 Li and Leung (2011) 的分析保持一致，相
比之下，我国新能源公司股票市场由于仍处于产业发展的初级阶段，其发展主要受到
政府政策的推动，其股票收益率还不能对国际原油市场收益率变动产生显著的影响（由













当期收益率更大幅度的变动（通过比较参数 θ+OP 与 θ
-
OP 绝对数值的大小判断），这与
Dean et al. (2010) 研究中提到的金融传染假设（Financial contagion hypothesis）与非对
称的价格调整假设（Asymmetric price adjustment hypothesis）一致14。 
 
表 2-3 二元非对称 BEKK模型估计结果 











































                                                                 
14 Dean et al. (2010) 提及的金融传染假设（Financial contagion hypothesis）与非对称的价格调整假设（Asymmetric 
price adjustment hypothesis）均认为在实际中，相比市场的正波动信息（Positive news），市场的负波动信息（Negative 
news）能够引起市场更大幅度的波动。 
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注：此表报告了二元非对称 BEKK 模型的参数估计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。（）
内数字为参数估计的标准差；LL 为对数极大似然值；AIC 为赤池信息量准则；条件均值方程与条件波动率方程的
参数在公式（2-1）及公式（2-2）中定义；模型诊断结果中报告的是对 asymmetric BEKK 模型的标准化残差及其平
方进行 Ljung-Box Q 检验及 ARCH 效应检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH
效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *分别表示在 1%，5% 和 10%水平上显著。 
 
表2-4 二元非对称BEKK模型稳健的条件矩检验（Robust conditional moment tests） 
Panel A: CO-OP 
 条件方差CO 条件方差OP 协方差 
I (εNE,t-1 < 0) 
I (εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 < 0;εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 < 0;εCO,t-1 > 0) 
I (εNE,t-1 > 0;εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 > 0;εCO,t-1 > 0) 
ε2NE,t-1 I (εNE,t-1 < 0) 
ε2NE,t-1 I (εCO,t-1 < 0) 
ε2CO,t-1 I (εNE,t-1 < 0) 































Panel B: NE-OP 
 条件方差NE 条件方差OP 协方差 
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表 2-4 (续) 
I (εNE,t-1 < 0) 
I (εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 < 0;εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 < 0;εCO,t-1 > 0) 
I (εNE,t-1 > 0;εCO,t-1 < 0) 
I (εNE,t-1 > 0;εCO,t-1 > 0) 
ε2NE,t-1 I (εNE,t-1 < 0) 
ε2NE,t-1 I (εCO,t-1 < 0) 
ε2CO,t-1 I (εNE,t-1 < 0) 































注：此表报告了Kroner and Ng (1998)设计的稳健的条件矩检验结果，该检验用于考察条件二阶矩是否存在显著的
设定偏误。该检验基于以下回归公式：μij,t = ω + ϕmt+ ϵt。当检验传统化石能源股票指数（新能源指数）的条件方差
时，μij,t = ε
2
CO,t – hCO,t(μij,t = ε
2
NE,t – hNE,t)；当检验 WTI 原油期货的条件方差时，μij,t = ε
2
OP,t – hOP,t；当检验 WTI 原油期
货与我国能源公司股票收益率的协方差时，μij,t = εNE,tεOP,t – hNE.OPt(μij,t = εNE,tεOP,t – hNE.OPt)。mt为表中列示的各种偏误
设定指标；参数 ϕ 的统计值服从自由度为 1的卡方分布 χ2(1).**表示在 5% 的水平上显著。 
2.4.2 市场波动率溢出效应的实证结果 
我国传统化石能源股票与国际原油期货收益率条件波动率方程的参数估计结果如
表 2-3 所示。非对称 BEKK 模型中用于捕捉收益率短期冲击（Shock）、条件波动率
（Volatilities）及非对称性（Asymmetry）的参数矩阵 A、B及 G 均是高度统计显著的。




被生成为滞后资产市场短期冲击 εi,t-1 的方程，根据 Dean et al.(2010)，滞后的资产收益





出效应的估计结果，图 2-2 显示了其二元非对称 BEKK 模型的新闻影响平面。我国传
统化石能源股票收益的条件方差平面、国际原油期货收益的条件方差平面及两个市场
的协方差、相关系数分别在（a）、（b）、（c）及（d）展示。 









































































































图 2-2 国际原油期货与我国传统化石能源股票市场非对称 BEKK模型的新闻影响平面 
 









































































































图 2-3 国际原油期货与我国新能源股票市场非对称 BEKK模型的新闻影响平面 
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综合图 2-2 及图 2-3 可以看出，我国新能源公司股票市场的方差平面相比传统化石
能源股票市场的方差平面数值更高，说明我国新能源股票市场投资的风险更大，这与








正如 1.1 节所述，国际原油价格在过去 10 年经历了显著的上升与下跌，特别是在
2008 年 7 月，国际原油价格曾达到每桶 150 美元的历史高价，然而，随即出现的全球
金融危机使其在 2008 年下半年期间，迅速由历史最高点跌至每桶 30 美元，虽然 2009










价格变动对我国能源股票市场的影响。剧烈波动时期（The period of turmoil）从总体样
本的起始时期，即 2006 年 8 月 30 日开始，至 2009 年 12 月 31 日，共 781 个样本数据；
平静时期（The period of tranquility）则从 2010 年 1 月 4 日开始至 2014 年 4 月 22 日，
共 993 个样本数据。这样，剧烈波动时期包含了国际原油市场变动幅度最大的时期，
同时，从样本数量上来看，两个子样本能够保持规模平衡，从而有利于实证结果的比


















表 2-5 子样本时期国际原油期货与我国能源公司股票指数收益率的描述性统计特征 
 均值 中位数 标准差 相关系数 样本量 
Panel A: 剧烈波动时期 
CO-OP RCO ROP RCO ROP RCO ROP   




























RCO<0; ROP<0 -2.200 -2.744 -1.570 -1.924 2.147 2.921 0.084 191 














































Panel B: 平静时期 
CO-OP RCO ROP RCO ROP RCO ROP   



















                                                                 
15 此种子样本划分也与图 2-1 描述的国际原油市场与我国能源公司股票市场的价格走势的变化特点相一致。 
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注：此表报告了资产收益率在子样本区间的非条件和条件基本统计值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月
31 日至 2009 年 12 月 31 日；平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。 
 








产收益波动率聚集现象（Volatility clustering）并能够考虑波动率非对称性的 BEKK 模
型。 
 
表 2-6 子样本时期国际原油期货与我国能源公司股票指数的收益率建模指标 
 CO NE OP 
Panel A: 剧烈波动时期 
偏度 -0.290*** -0.680*** -0.112** 
超额峰度 1.258*** 1.351*** 6.776*** 







ARCH5(Ri) 0.111 1.754 11.034
*** 
符号偏误检验 1.637 5.066*** 0.790 
负程度偏误检验 -21.324*** -30.047*** -19.496*** 
正程度偏误检验 11.851*** 6.889*** 15.247*** 
联合偏误检验 1395.785*** 1773.321*** 1103.205*** 
Panel B: 平静时期 
偏度 -0.046 -0.397*** -0.068 




表 2-6 (续) 
超额峰度 3.183*** 1.105*** 3.265*** 
J-B 检验值 419.483*** 76.559*** 441.816*** 




*** 55.135*** 80.491*** 
ARCH5(Ri) 1.935
* 1.955* 1.087 
符号偏误检验 0.143 1.885* 0.731 
负程度偏误检验 -16.496*** -22.338*** -16.881*** 
正程度偏误检验 16.398*** 10.282*** 15.689*** 
联合偏误检验 953.565*** 1352.183*** 1082.596*** 
注：此表报告了子样本时期资产收益率建模的各种指标，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009
年 12 月 31 日；平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。J-B 检验为 Jarque-Bera 检验，其零
假设为资产收益率服从正态分布。Q20(Ri)为滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 统计量，用于检验资产收益率分布的自相
关性，ARCH5 (Ri)为滞后阶数为 5 的 Engle’s LM test，用于检验资产收益率平方的自相关条件异方差性，即 ARCH
（Autoregressive conditional heteroskedasticity）效应，其中，i = CO,NE,OP。此外，这里使用的是 Engle and Ng (1993)
的偏误检验，其公式如下所示： 
符号偏误检验: є2i,t = a + bS
-
i,t-1 + ui,t 
负程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
-
i,t-1є i,t-1 + ui,t 
正程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
+
i,t-1є i,t-1 + ui,t 






i,t-1є i,t-1 + ui,t 




i,t-1均为虚拟变量，当 є i,t-1 < 0 时，S
-
i,t-1=1，否则为 0；当 є i,t-1 > 
0 时，S+i,t-1=1，否则为 0。单独的偏误检验是对前三个公式的系数 b 进行 t 检验以验证该参数值是否显著异于 0。联
合偏误检验是对最后一个公式的系数 b1、b2和 b3进行 F检验以验证它们是否联合显著异于 0. 
***, **, *分别表示在 1%，
























































表 2-7 子样本时期二元非对称 BEKK模型估计结果 
Panel A: CO-OP 
 CO-OP CO-OP CO-OP 
                                                                 
16 Wald检验的原假设是表示ARCH/GARCH影响四个相关参数（ARCH：a11, a12, a21, a22；GARCH：b11, b12, b21,b22）
联合等于 0。 
17 为了节省空间，这里不展示子样本区间的新闻影响平面，如有需要，作者可提供。 






























































































































































































































注：此表报告了子样本时期二元非对称 BEKK 模型的部分参数估计值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月
31 日至 2009 年 12 月 31 日；平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数字为参数估计
的标准差；LL 为对数极大似然值；AIC 为赤池信息量准则；条件均值方程与条件波动率方程中表示溢出效应的参
数在公式（2-1）及公式（2-2）中定义；模型诊断结果中报告的是对二元非对称 BEKK 模型的标准化残差及其平方
进行 Ljung-Box Q 检验及 ARCH 效应检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH













































通过此种实证结果，可以做出以下几点推断：第一，根据 Wen et al. (2012) 的研究
分析，2007 年我国股票市场经历了前所未有的牛市行情，其在 2008 年初便开始了下跌




策使得零售业收益增长了 17%（20 年以来最大幅度的增长）、工业生产增加了 18%，
在 2009 年，我国 GDP 增长了 9%，由此来看我国整体股票市场在此期间得到了较快的
恢复，在此样本时期，我国能源公司股票市场受国际原油价格极端风险的影响较小，















风电指数。Wind 石油天然气指数和 Wind 煤炭指数来源于 Wind 资讯数据库；大智慧太
阳能指数和大智慧风电指数来源于大智慧行情软件；基于数据的可获得性，本节中“我
国传统化石能源产业子产业部门的实证分析”部分的样本数据区间是从 2006 年 8 月 30
日至 2014 年 4 月 22 日，而“我国新能源产业子产业部门的实证分析”部分的样本数
据区间是从 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日，考虑到节假日、周末和交易时间
不相同的数据并剔除后，我国传统化石能源和新能源子产业部门的数据总共分别得到
1774 组和 827 组数据。为了方便研究，以下均以 Oil & gas 代表 Wind 石油天然气指数，

















证结果与与表 2-1 的实证结果保持一致。 
 
表 2-8 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门收益率的描述性统计特征 
 均值 中位数 标准差 相关系数 样本量 
Panel A: Oil & gas - OP 






































Panel B: Coal - OP 



















Rcoal>0; ROP<0 1.889 -1.663 1.344 -1.101 1.795 1.835 -0.054 397 
Rcoal<0; ROP>0 -1.794 1.646 -1.290 1.143 1.728 1.921 -0.073 417 
Rcoal<0; ROP<0 -2.105 -1.886 -1.512 -1.284 2.048 2.075 0.205 460 
注：此表报告了资产收益率的非条件和条件基本统计值，样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。 
 








更显著的影响。由此，这里仍然使用 2.3 节中刻画资产收益波动率聚集现象（Volatility 
clustering）并能够考虑波动率非对称性的 BEKK 模型。 




表 2-9 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票指数的收益率建模指标 
 Oil & Gas Coal OP 
偏度 -0.124** -0.009 -0.203*** 
超额峰度 7.827*** 2.051 7.302*** 
J-B 检验值 4530.802*** 310.641*** 3951.975*** 
Q20(Ri) 55.724




*** 395.726*** 1776.760*** 
ARCH5(Ri) 0.290 2.190
* 27.290*** 
符号偏误检验 0.071 -0.047 0.891 
 
负程度偏误检验 -27.262*** -26.044*** -28.542*** 
正程度偏误检验 23.531*** 25.603*** 22.990*** 
联合偏误检验 1651.289*** 3184.263*** 1977.889*** 
注：此表报告资产收益率建模的各种指标，样本区间为 2006年 8月 31日至 2014年 4月 22日。J-B检验为 Jarque-Bera
检验，其零假设为资产收益率服从正态分布。Q20(Ri)为滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 统计量，用于检验资产收益率
分布的自相关性，ARCH5 (Ri)为滞后阶数为 5 的 Engle’s LM test，用于检验资产收益率平方的自相关条件异方差性，
即 ARCH（Autoregressive conditional heteroskedasticity）效应，其中，i = Oil & gas,Coal,OP。此外，这里使用的是
Engle and Ng (1993)的偏误检验，其公式如下所示： 
符号偏误检验: є2i,t = a + bS
-
i,t-1 + ui,t 
负程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
-
i,t-1є i,t-1 + ui,t 
正程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
+
i,t-1є i,t-1 + ui,t 






i,t-1є i,t-1 + ui,t 




i,t-1均为虚拟变量，当 є i,t-1 < 0 时，S
-
i,t-1=1，否则为 0；当 є i,t-1 > 
0 时，S+i,t-1=1，否则为 0。单独的偏误检验是对前三个公式的系数 b 进行 t 检验以验证该参数值是否显著异于 0。联
合偏误检验是对最后一个公式的系数 b1、b2和 b3进行 F检验以验证它们是否联合显著异于 0. 
***, **, *分别表示在 1%，

















































                                                                 
18 为了节省空间，这里不展示国际原油期货市场与我国新能源子产业部门股票市场的新闻影响平面，如有需要，
作者可提供。 









表 2-10 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票指数的 
二元非对称 BEKK模型估计结果 









































































































计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数字为参数估计的标准差；LL 为对数极大似然
值；AIC 为赤池信息量准则；条件均值方程与条件波动率方程中表示溢出效应的参数在公式（2-1）及公式（2-2）
中定义；模型诊断结果中报告的是对二元非对称 BEKK 模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q 检验及 ARCH
效应检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH 效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *
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期货收益率均为负时，其市场波动率最高。表 2-11 与表 2-1 的实证结果出现了不一致，
说明新能源各子产业部门的收益及波动特点具有较为明显的差异。 
 
表 2-11 国际原油期货与我国新能源子产业部门收益率的描述性统计特征 
 均值 中位数 标准差 相关系数 样本量 



















Rsolar>0; ROP>0 1.290 1.277 1.151 0.908 0.992 1.258 0.053 249 






































Rwind>0; ROP>0 1.065 1.241 0.865 0.898 0.857 1.160 0.099 237 



















注：此表报告了资产收益率的非条件和条件基本统计值，样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。 
 
表 2-12 进一步我国新能源子产业部门公司股票市场与国际原油期货市场的几个关









动特征，这里仍使用 2.3 节中刻画资产收益波动率聚集现象（Volatility clustering）并能
够考虑波动率非对称性的 BEKK 模型。 
 
表 2-12 国际原油期货与我国新能源子产业部门股票指数的收益率建模指标 
 Solar Wind OP 
偏度 -0.485*** -0.354*** -0.174** 
超额峰度 0.857*** 1.205*** 4.013*** 
J-B 检验值 57.777*** 67.275*** 558.987*** 




*** 33.039** 79.591*** 
ARCH5(Ri) 2.110
* 0.102 1.103 
符号偏误检验 3.436*** 1.651* 1.092 
负程度偏误检验 -26.635*** -22.964*** -18.811*** 
正程度偏误检验 8.371*** 10.622*** 15.111*** 
联合偏误检验 1648.702*** 1337.108*** 1053.138*** 
注：此表报告资产收益率建模的各种指标，样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。 J-B 检验为
Jarque-Bera 检验，其零假设为资产收益率服从正态分布。Q20(Ri)为滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 统计量，用于检
验资产收益率分布的自相关性，ARCH5 (Ri)为滞后阶数为 5 的 Engle’s LM test，用于检验资产收益率平方的自相关
条件异方差性，即 ARCH（Autoregressive conditional heteroskedasticity）效应，其中，i = Solar,Wind,OP。此外，这
里使用的是 Engle and Ng (1993)的偏误检验，其公式如下所示： 
符号偏误检验: є2i,t = a + bS
-
i,t-1 + ui,t 
负程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
-
i,t-1є i,t-1 + ui,t 
正程度偏误检验: є 2i,t = a + bS
+
i,t-1є i,t-1 + ui,t 






i,t-1є i,t-1 + ui,t 




i,t-1均为虚拟变量，当 є i,t-1 < 0 时，S
-
i,t-1=1，否则为 0；当 є i,t-1 > 
0 时，S+i,t-1=1，否则为 0。单独的偏误检验是对前三个公式的系数 b 进行 t 检验以验证该参数值是否显著异于 0。联
合偏误检验是对最后一个公式的系数 b1、b2和 b3进行 F检验以验证它们是否联合显著异于 0. 
***, **, *分别表示在 1%，

































表 2-13 国际原油期货与我国新能源子产业部门股票指数的 
二元非对称 BEKK模型估计结果 













































































































样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数字为参数估计的标准差；LL 为对数极大似然值；AIC
为赤池信息量准则；条件均值方程与条件波动率方程中表示溢出效应的参数在公式（2-1）及公式（2-2）中定义；
模型诊断结果中报告的是对二元非对称 BEKK 模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q 检验及 ARCH 效应检
验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH 效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *分别表











































个市场 t-1 时期短期冲击的符号相反时，我国能源股票市场 t 时期的波动率较高；当两
                                                                 
19 需要指出的是，根据Dean et al.(2010) 的研究，在子样本分析和能源子产业部门分析中，由于样本数量的减少可
能会造成市场间收益率与波动率溢出效应的参数估计值的精确度有所降低。 


































对于市场之间相依程度的测度，上世纪90年代，许多学者（比如，Calvo and Reinhart, 
1996; King and Wadhwani, 1990; Ramchand and Susmel, 1998）使用简单的 Pearson相关
系数测量市场之间的相关关系，但这种衡量方法遭到了 Boyer et al. (1999)、Forbes and 
Rigobon (2002)、Longin and Solnik (2001)等学者的反对，他们认为简单的相关系数没有
考虑到资产收益的条件异方差性（Conditional heteroskedasticity）并且其无法刻画市场
间相关关系的非线性特征，为此，其它相关性度量方法被逐渐地运用于实践中。 
与传统 Pearson 相关系数不同，Kendall 秩相关系数 τ 值可以刻画市场之间相关性
的非线性特征，该指标衡量是对变量变化的一致性进行测度。根据 Rodriguez (2007) 的
研究，设(x1, y1)、(x2, y2) 是独立同分布的向量(x1, x2ϵx; y1, y2ϵy)，假如 P[(x1-x2)(y1-y2) >0]- 
P[(x1-x2)(y1-y2) <0] >0，那么，(x1, y1)、(x2, y2) 被认为是一致的（Concordant）；假如
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P[(x1-x2)(y1-y2) >0]-P[(x1-x2)(y1-y2) <0] <0，则 (x1, y1)、 (x2, y2) 被认为是不一致的
（Discordant）。由此来看，Kendall 秩相关系数 τ 值可以表示为概率的差异，其公式如
下所示： 
     (x,y)= 0 0P P            1 2 1 2 1 2 1 2
x -x y -y x -x y -y
          
（3-1） 
当 x 与 y 呈完全正相关（即 x 的变化与 y 的变化完全一致）时，τ=1；当 x 与 y 呈









表 3-1 市场间相关性估计结果 
 Pearson 相关系数 Kendall τ 值 
OP-CO 0.135 0.083 
OP-NE 0.097 0.067 
注：此表报告了资产收益率的相关关系，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。 
 
为了进一步地观察国际原油期货价格与我国能源股票价格之间的相依结构，表 3-2
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从表 3-2 可以看出，排序单元（1, 1）及（10, 10）中的观测值数量并没有显著更
多于其它排序单元，并且每个排序单元中的观测值数量比较类似。说明国际原油期货
市场与我国能源股票市场的相关性较低且接近于 0，并且，市场尾部方面也呈现相关性
较低且接近相互独立的情形。此实证结果与表 3-1 的结果是一致的。 
 









































































































































































































注：此表报告了 Empirical Copula 估计结果，其样本区间为为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日，样本总数
为 1773。垂直轴值（从上至下）表示的是第 1 个资产的排序（升序排列），水平轴值（从左至右）表示的是第 2 个
资产的排序（升序排列）。 
3.3 研究方法 
3.3.1 Copula 函数 
Copula 函数是一项可以灵活有效地描述随机变量相依结构的工具。该函数又称为
连接函数，正如 Sklar 定理所指出的，它可以将变量的联合分布与其各自的边际分布相
连接。假设一个二元联合分布函数为 G，其边缘分布是 FX 与 FY,那么，二元联合分布
函数 G 可以如下表达：G(x, y) = C(FX (x), FY(y))。二元联合分布函数 G 可以分解为它的
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两个分布函数和一个 Copula 函数。 
假设 ROP,t和 Rstock,t (Stock = CO, NE) 分别为国际原油期货与我国能源股票 t 时期的
收益率，它们的条件累积概率分布函数（Conditional cumulative distribution functions, 
CDFs）分别为 FOP(ROP,t |ψt–1) and Fstock(Rstock,t |ψt–1)，其中，ψt–1 表示过去所有时期的收
益率{Ri,t–j}, i =OP, stock and j = 1, 2, …, t-1。条件 Copula 方程 Ct (ut, v t |ψt–1)为国际原油期
货与我国能源股票收益率时变的累积概率分布函数，其服从（0, 1）均匀分布，并且 ut 
= FOP (ROP,t |ψt–1)，vt = Fstock(Rstock,t |ψt–1)。因此，将 Sklar 定理拓展，ROP,t 和 Rstock,t的二元
条件累积概率分布函数可以写成如下表达式： 





, , 1 , , 1 , , 1 1 , , 1 , , 1
, ,
( , | )
( , | ) ( ( | ), ( | ) | ) ( | ) ( | )
t OP t stock t t
OP t stock t t t OP t OP t t stock t stock t t t OP t OP t t stock t stock t t
OP t stock t
G R R
g R R c F R F R f R f R
R R

          

   
 
  
   
（3-3） 
公式（3-3）中， 2
1 1( , | ) ( , | ) /t t t t t t t t t tc u v C u v u v      是条件 Copula 的密度方程。
这样，ROP,t和 Rstock,t的二元条件密度方程被表示为 Copula 密度方程、两个条件边缘密
度 fOP,t (ROP,t |ψt-1) 和 fstock,t(Rstock,t |ψt–1)的乘积。那么，其对数似然方程可以表达为： 
, ,log log log logt OP t stock tg c f f                    
（3-4） 
这里将密度函数 ct 、fOP,t和 fstock,t 中的参数简化记为 θc、θOP 和 θstock。那么公式（3-4）
的对数似然方程可以重新写成以下表达： 
( ) ( ) ( ) ( )c c OP OP stock stockL L L L                     
（3-5） 
由于多元建模时，很难将似然方程同时最大化，因此，与大多数研究一致，这里






ˆ arg max ln ( | ; )
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（3-7） 






ˆˆ ( | ; )t OP t OP t t OPu F z   及 )ˆ;|(ˆ 1,, stockttstocktstockt zFv   (t=1,2,3…T)；


















里使用 Glosten et al. (1993) 提出的 GJR 模型。相比其它 GARCH 模型，该模型具备更
显著的优点，例如形式简单、可以刻画资产价格波动率变动的非对称性。为了捕捉表
2-1、表 2-2 的展示的国际原油期货与我国能源股票收益率分布的重要特征，具体来讲，
这里使用 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 来建模 ROP,t和 Rstock,t (Stock = CO, NE) 的边缘分布。
该模型如下表示，其中 i = OP, CO, NE 分别指代国际原油期货市场、我国传统化石能
源股票市场与我国新能源股票市场： 
, , 1 ,i t i i i t i tR R                               
（3-9） 
, , ,i t i t i th z                              
（3-10） 
2 2
, 1, ,1 , 1 , 1 ,2 , 1i ti t i i i t i t i i tih h I                          
（3-11） 
),|(~, iiiti ztskewedz                       
（3-12） 
公式（3-9）将 t 时期的资产收益率 Ri,t分解成常数 µi，滞后一期的资产收益率 Ri,t-1
及残差项 εi,t,；公式（3-10）定义残差项 εi,t,为条件波动率与新生变量（Innovation）的
乘积；公式（3-11）中的杠杆项 Ii,t–1 用于捕捉收益波动的杠杆效应（Leverage effect），
当 εi,t–1<0 时，Ii,t–1= 1，否则 Ii,t–1= 0。由于 Brooks (2002) 提出滞后一阶的 GARCH 族模
型可以充分描述资产收益波动的集聚效应（Volatility clustering），并且鉴于很少有金融
研究使用高阶 GARCH 族模型，因此，公式（3-9）与（3-11）的滞后阶数均设为 1；
公式（3-12）假设模型的新生变量（标准化残差）服从 Hansen (1994)提出的有偏 t 分布
（Skewed-t distribution）。根据 Bastianin(2009)分析，有偏 t 分布是对正态分布（Normal 
distribution）和学生 t 分布（Student-t distribution）的拓展。一般来说，对正态分布的




和偏度系数分别是 3 和 0，虽然学生 t 分布可以捕捉到收益率分布的超额峰度（Excess 
kurtosis），但是，有偏 t 分布可以同时捕捉其偏度和峰度。既然表 2-2 显示国际原油期
货与我国能源公司股票收益率均呈现“尖峰胖尾”和有偏的特征，因此，有偏 t 分布预
计可以更准确地刻画资产收益率的分布特征。 
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足条件 2 < η < ∞和–1 < φ < 1。在学生 t 分布的情况下，φ = 0；而在正态分布的情况
下，φ = 0 且 η →∞。与学生 t 分布相似，当 η >2 时，有偏 t 分布才会被很好的定义，
当 η >3 时，收益分布的偏度（Skewness）存在；当 η >4 时，收益分布的超峰度现象存
在。同时，φ >0 意味着该收益分布是右偏的，即分布的主体集中在左侧，其右侧的尾
部更长，当 φ  <0 时，其情况相反。 
Patton (2006) 指出，Copula 函数的构建需要确保选用的边缘分布模型可以十分准
确地刻画资产收益的实际边缘分布，否则，当对边缘分布模型的标准化残差进行概率
积分转换后则会发现其不服从（0, 1）均匀分布，从而 Copula 模型将会自动遭受设定
偏误。因此，本章在实证部分会对边缘分布模型进行序列相关检验、
Kolmogorov-Smirnov (K-S) 检验和 Anderson-Darling (A-D) 检验来考察标准化残差的
概率积分转换是否服从（0, 1）均匀分布。 
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3.3.3 二元 Copula 函数 
以上小节中，通过边缘分布模型的估计值可以得到 ut = FOP(zOP,t |ψt–1) 和 v t = Fstock 
(zstock,t |ψt–1) (stock = CO/NE)。然后，将这些估计值用于第二步估计 ROP,t 和 Rstock,t (Stock 
= CO, NE)的相依关系中。 
在 Copula 函数中，椭圆类 Copula 函数（Elliptical copulas）是最常用的一类，其包
含 Gaussian Copula 和 Student-t Copula 函数，其中，Gaussian Copula 常被看作 Copula
函数在金融应用研究中的基准。Gaussian Copula 和 Student-t Copula 的分布函数如下所
示： 
1 1( , ; ) ( ( ), ( ))Gaussiant t t t t tC u v u v
                   
（3-15） 
1 1( , ; , ) ( ( ), ( ))c c
Student t c
t t t t t tv v
C u v v T t u t v  
              
（3-16） 
















出明显的胖尾现象。在序列 Y 出现极值的条件下，序列 X 也出现极值的概率，记做 X
与 Y的尾部相关性。尾部相关性包含下尾相关性（Lower tail dependence）和上尾相关
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   

）    （3-18） 
其中，C(·,·)是 Copula 分布函数，FX (·)和 FY (·)分别是 X 和 Y的边缘分布函数。以
上介绍的Gaussian Copula和 Student-t Copula函数均用来刻画市场之间均衡的尾部相关
性（Symmetric tail dependencies），其尾部相关性分别表示为 0Gaussian GaussianU L   和
12 (- 1 1- / 1 ) 0
Student t Student t
U L vt v   
 
     （tv+1(·)是学生 t 分布的分布函数，其自由
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函数及其旋转函数 Rotated Gumbel Copula。其中，Gumbel Copula 函数擅长刻画变量
分布的上尾部相关变化，而对其下尾部相关变化不敏感；与Gumbel Copula相反，Rotated 
Gumbel Copula 擅长刻画变量分布的下尾部相关变化，而对其上尾部相关变化不敏感。
Gumbel Copula 函数和 Rotated Gumbel Copula20函数的表达式具体如下所示： 
    
1/
( , ; ) exp log logGumbel t t t t tC u v u v
 
       
          
（3-19） 
_ ( , ; ) 1 (1 ,1 ; )Rotated Gumbel Gumbelt t t t t t tC u v u v C u v              
（3-20） 




和 0L ；而 Rotated Gumbel Copula 函数的上尾部和下尾部相关系数分别为 0U  和
1
2 2L
   。 
因为本章关注的是国际原油期货价格与我国能源股票价格之间的动态相依关系，
因此，对于 Gaussian Copula 和 Student-t Copula 函数，随着时间的变化，线性相关系数
























         
（3-21） 
其中，Λ表示转型过程 Λ(x) = (1-e–x)(1+e–x)–1，以确保 ρt在（-1, 1）的区间范围内；Φ
–1(x)
是标准一元正态分布函数的逆函数，而对于 Student-t Copula 函数，Φ–1(x)被替换成
t-1v(x)，t
-1
v(x)为一元学生 t 分布函数的逆函数。对于 Gumbel Copula 函数及其旋转函数
Rotated Gumbel Copula，参数 δt的演化过程服从 ARMA(1,10)过程，具体如下所示： 
                                                                 
20
 与 Gumbel Copula 相对应的另一种常用的阿基米德 Copula 函数是 Clayton Copula 函数，然而 Clayton Copula 函
数与 Rotated Gumbel Copula 函数相似，擅长捕捉变量在分布下尾部的变化，而其旋转函数 Rotated Clayton Copula
函数擅长捕捉变量在分布上尾部的变化，因此这里不重复使用 Clayton Copula 函数及其旋转函数。 
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（3-22） 
其中，Λ表示转型过程 Λ(x) = 1+x2，以确保 δt在 （1, ）的区间范围内。 











的，这意味着 t 时期的条件波动率依赖于 t-1 时期的条件波动率以及有关波动的信息；
第三，与 2.4.2 节有关波动率溢出效应的实证结果稍为不同，这里发现，条件波动的杠
杆效应只在国际原油期货市场统计显著，而该效应在我国能源股票市场上则不统计显
著；此外，峰度系数 ηi（ηi的估计值均大于 4）和非对称参数 ϕi（ϕi的估计值均不等
于 0）在大多数情况下均是显著的，再次确认了资产收益率的“尖峰胖尾”和有偏性的
特征。 
根据标准化残差的诊断性检验结果，滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 自相关检验显
示标准化残差中不存在自相关性；滞后阶数为 5 的 Engle’s LM 检验结果显示模型的标
准化残差中不存在 ARCH 效应，这初步说明本节使用的条件均值方程与条件波动率方
程可以很好地刻画国际原油期货市场与我国能源股票市场的收益率与波动率特征。 
                                                                 
21
 需要指出的是，Empirical Copula 表将收益率概率分布中 10%和 90%所对应的分位数值分别作为划分极小值和极
大值观测区域的界限，而在参数 Copula 的估计过程中，尾部相关系数公式（3-17）和（3-18）说明这两个比例分别
扩大到无限接近于 0 和无限接近于 1。由此来看，Empirical Copula 表可以大致体现市场之间的相关结构，而参数
Copula 的估计结果可以更准确地展现其上下尾部相关性的大小。 




表 3-3  AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 的参数估计结果 










































































注：此表报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型的参数估计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。
（）内数字为参数估计的标准差；条件均值方程与条件波动率方程的参数在公式（3-11）及公式（3-14）中定义；
模型诊断结果中报告的是AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q检验及ARCH效应
检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH 效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *分别
表示在 1%，5% 和 10%水平上显著。 
 
正如 3.3.2 节所讨论的，边缘分布的拟合优度检验十分重要，否则 Copula 函数的
设定则会遇到设定偏误的问题。为此，表 3-4 进一步报告了边缘分布拟合优度检验的
结果。边缘分布的拟合优度检验是用来考察其标准化残差是否服从独立同分布即 i.i.d. 
uniform (0,1)。首先，这里通过 LM 检验来考察边缘分布模型标准化残差的概率积分转
换是否存在序列相关特征，然后通过 Kolmogorov-Smirnov (K-S)及 Anderson-Darling 
(A-D)检验其概率积分转换是否服从（0, 1）均匀分布。根据表 3-4，在大多数情况下，
LM 检验结果显示边缘分布标准化残差的概率积分转换在 5%的显著性水平下不存在序










表 3-4 边缘分布的拟合优度检验（Goodness-of-fit test） 
 OP CO NE 
First moment LM 检验 
Second moment LM 检验 
Third moment LM 检验 





















注：此表报告了边缘分布的拟合优度检验的 p 值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。LM 检
验的零假设是从边缘分布模型中得到的变量 ut和 v t的 1-4 阶矩（Moments）不存在序列相关。具体来说，LM 检验
通过 k
t uu )(  和
k
t vv )(  对各自变量的滞后 20 阶做回归（k =1, 2, 3, 4）从而得到 LM 检验统计值，该检验值服
从 2
20 分布。K-S和 A-D 分别指代的是 Kolmogorov-Smirnov 和 Anderson-Darling 检验，其零假设是边缘分布模型是
充分适当的。P 值低于 0.05 意味着模型不存在设定偏误的零假设会被拒绝。 
3.4.2 动态 Copula 函数估计结果 
动态 Copula 函数的参数估计结果如表 3-5 所示。参数 Ψ1与 Ψ2 在大多数情况下是
统计显著的，说明国际原油期货市场与我国能源股票市场之间的相依程度是动态变化
的，所以静态 Copula 函数可能无法充分刻画市场之间的相依性。对于刻画市场组合均
衡尾部的动态 Copula 函数（动态 Gaussian Copula 和动态 Student t Copula）来说，对数
极大似然值（Log-likelihood）和AIC值均显示动态Gaussian Copula远远优于动态Student 
t Copula；而对于刻画市场组合非均衡尾部的动态 Copula 函数（动态 Gumbel Copula 和
动态 Rotated Gumbel Copula）而言，对数极大似然值和 AIC 值则均显示动态 Rotated 
Gumbel Copula 优于动态 Gumbel Copula 函数22。 
将以上四种动态 Copula 函数综合比较来看，对数极大似然值和 AIC 值显示动态




                                                                 
22
 由于不同 Copula 函数描述了不同的市场相关结构，因此，对 Copula 函数的比较对于准确刻画市场之间的相依性
十分关键。与现有部分研究( 比如，Reboredo, 2011; Reboredo, 2013a,b,c; Wen et al., 2012)一致，这里根据对数极大
似然值（Log-likelihood）和 AIC 值来比较不同 Copula 函数对国际原油期货市场与我国能源公司股票市场相依度刻
画的准确度。 





表 3-5 Copula 函数的参数估计结果 
 OP-CO OP-NE 



































































注：此表报告了动态 Copula 模型的参数估计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数
字为参数估计的标准差。动态 Copula 方程在公式（3-17）、（3-18）及公式（3-21）至（3-24）中定义。LL 为对数极
大似然值，AIC 为赤池信息量准则，***, **, *分别表示在 1%，5% 和 10%水平上显著。 
3.4.3 国际原油期货市场与我国能源股票市场的动态相依度 
正如 3.2 节所介绍的，相比线性相关系数，Kendall 秩相关系数 τ 可以捕捉到市场
间相依关系的非线性特征，因此，为了全面展示国际原油期货市场与我国能源股票市
场之间的相依性，在市场间的平均相依程度（Average dependence）方面，本章不仅报
告了市场间的动态线性相关系数 ρt，也报告了市场间的动态 Kendall τt 值。在动态
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Gaussian Copula 和 Student-t Copula 函数中，动态线性相关系数 ρt可以很容易地得到，
而借助公式 )(sin)/2( 1 tt rpt
-= 便可将其转化成动态 Kendall τt值；在动态 Gumbel Copula 及
其旋转函数 Rotated Gumbel Copula 中，动态 Kendall τt值可通过公式 τt= (δt-1)/δt得到，
而线性相关系数 ρt 则需要模拟（Simulation）生成。鉴于此，本章采用 Elliott and 
Timmermann (2013, 第 16 章) 的模拟方法计算动态 Gumbel Copula 及其旋转函数
Rotated Gumbel Copula 的动态线性相关系数 ρt，其具体计算公式如下所示： 




( ) ( ) ( ) ( )
S
t OP t stock t OP t stock t
s
E F u F v F u F v
S
   


    
             
（3-23） 
其中，( , ) ~ ( )t t tu v iid C  ，s= 1, 2, …, S；S 为仿真模拟的次数（比如 S=1000）。若
Copula 函数是动态的，由于每日 Copula 函数的参数估计值不同，则需要逐日进行仿真
模拟，比如本章设定每日进行 1000 次仿真模拟，那么在每日内就会得到 1000 个模拟




(1)  国际原油期货市场与我国传统化石能源股票市场的动态相依度 
图 3-1 展示了国际原油期货市场与我国传统化石能源股票市场之间的平均相依程
度（包括动态线性相关系数 ρt和 Kendall 秩相关系数 τ 值）。国际原油期货市场与我国
传统化石能源股票市场之间的动态相依度由动态 Gaussian Copula 函数获得。对于市场




由于动态 Gaussian Copula 函数可以准确刻画市场组合 OP-CO 的相依性，那么意味
着国际原油期货市场与我国传统化石能源股票市场收益率分布的尾部是相互独立的。 
                                                                 
23 当样本数量很大的时候，仿真模拟会导致巨大的计算量负担。为了减轻逐日仿真模拟的计算量，具体方法可参
见 Elliott and Timmermann (2013) 的方法（第 16 章, p.947)。 
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括动态线性相关系数 ρt和 Kendall 秩相关系数 τt值）。国际原油期货市场与我国新能源
股票市场之间的动态相依度由动态 Rotated Gumbel Copula 函数得到。对于市场组合
OP-NE来说，其相依程度的变动也在 2008 年下半年金融危机发生之后出现了急剧的上
升，上涨幅度比市场组合 OP-CO 的更大更明显，同样地，此种急速上涨现象也很快消
失，甚至在 2008 年末至 2009 年初，市场组合 OP-NE的相依程度基本接近于 0；考虑
到市场相依程度非线性特征的动态Kendall τt的变化趋势与动态线性相关系数 ρt的变动
趋势基本保持一致，其数值相对低于前者。 
此外，相比由动态 Gaussian Copula 函数得到的动态相依程度，由动态 Rotated 
Gumbel Copula 得到的市场相依度不存在负值的情况，这与动态 Rotated Gumbel Copula
和动态 Gaussian Copula 函数的公式设定有关，一般来讲，Gumbel Copula 函数只可描
述变量间的非负相关关系。 
既然动态 Rotated Gumbel Copula 函数可以最好地刻画市场组合 OP-NE 的相依结
































   图 3-2 国际原油期货市场与我国新能源股票市场的动态平均相依度走势 
 



















    图 3-3 国际原油期货市场与我国新能源股票市场的动态下尾部相依度走势 
 























动率不仅依赖于 t-1 时期的条件波动率而且与 t-1 时期有关波动的信息也显著相关；国
际原油期货市场条件波动的杠杆效应在两个子样本时期均统计显著；显著的峰度系数 ηi
（ηi的估计值均大于 4）再次确认了国际原油期货收益率“尖峰胖尾”的分布特征。对










表 3-6 子样本时期 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 的参数估计结果 
 OP  CO  NE 


















































































































































注：此表报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型的参数估计值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至
2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数字为参数估计的标准差；
条件均值方程与条件波动率方程的参数在公式（3-11）及公式（3-14）中定义；模型诊断结果中报告的是对
AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q 检验及 ARCH 效应检验（Engle’s LM test）
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源股票的收益率与波动率特征。在表 3-6 中，Ljung-Box Q 自相关检验及 Engle’s LM 检
验结果显示模型的标准化残差中不存在自相关特征和 ARCH 效应；在表 3-7 中，LM 检
验、K-S 及 A-D 检验结果显示边缘分布标准化残差的概率积分转换在 5%的显著性水平
下均不存在序列相关特征且服从（0, 1）均匀分布。 
 
表 3-7 边缘分布的拟合优度检验（Goodness-of-fit test） 
 OP CO NE 
Panel A: 剧烈波动时期 
First moment LM 检验 
Second moment LM 检验 
Third moment LM 检验 





















Panel B: 平静时期 
First moment LM 检验 
Second moment LM 检验 
Third moment LM 检验 





















注：此表报告了边缘分布拟合优度检验的 p 值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31
日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。LM 检验的零假设是从边缘分布模型中得到的变
量 ut和 v t的 1-4 阶矩（Moments）不存在序列相关。具体来说，LM 检验是通过 kt uu )(  和
k
t vv )(  对各自变量的
滞后 20 阶做回归（k =1, 2, 3, 4）从而得到 LM 检验统计值，该检验值服从 2
20 分布。K-S和 A-D 分别指代的是
Kolmogorov-Smirnov 和 Anderson-Darling 检验，其零假设是边缘分布模型是充分适当的。P 值低于 0.05 意味着拒
绝“模型不存在设定偏误”的零假设。 
 
表 3-8 显示了子样本时期动态 Copula 函数的参数估计结果。具体结论如下所示： 
在剧烈波动时期，对数极大似然值和 AIC 值显示动态 Gaussian Copula 和动态
Rotated Gumbel Copula 可以分别最准确地刻画该时期国际原油期货市场与我国传统化
石能源股票市场及国际原油期货与我国新能源股票市场之间的相依性，此结果与整体
样本时期的实证结果保持一致。在平静时期，对数极大似然值和 AIC 值显示动态









表 3-8 子样本时期 Copula 函数的参数估计结果 
 OP-CO OP- NE 
Panel A: 剧烈波动时期 

































  4.543 
  -1.035 
































Panel B: 平静时期 






































  -0.181 
  8.402 
































注：此表报告了动态 Copula 模型的参数估计值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月
31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数字为参数估计的标准差。动态 Copula
方程在公式（3-17）、（3-18）及公式（3-21）至（3-24）中定义。LL 为对数极大似然值，AIC 为赤池信息量准则，






表 3-9 子样本时期国际原油期货市场与我国能源股票市场相依度的描述性统计特征 
 整体样本期间 剧烈波动时期 平静时期 

















































































相依程度值作为参考依据 ρt为市场间的动态线性相关系数，τt 为市场间的 Kendall τ 值。整体样本时期为 2006 年 8
月 31 日至 2014 年 4 月 22 日；其中，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时
期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。对市场组合 OP-CO 来说，动态 Gaussian Copula 在各时期
均为最优的 Copula 函数；对市场组合 OP-NE 来说，动态 Rotated Gumbel Copula 函数在整体样本期间和剧烈波动时




结合表 3-9 及图 3-4 可以看出，与整体样本时期的实证结果相同，国际原油期货与
我国传统化石能源股票市场之间的相依关系在 2008 年下半年，伴随全球金融危机的蔓
延，出现了急剧的上涨但很快恢复至危机前水平；从数值上来看，OP-CO 的动态相依
程度在大多数情况下为正且接近于 0，其中，市场间的动态 Kendall τt值相应地小于其
动态线性相关系数 ρt 值。在平静时期，国际原油期货与我国传统化石能源股票市场之
间相依程度的变动明显更加稳定，没有剧烈波动时期金融危机发生后急剧的上涨和下
跌现象；该市场组合的动态 Kendall τt值整体小于其动态线性相关系数 ρt值，二者均大
致在 0.1 附近上下变动，平均来看，此样本时期市场组合 OP-CO 的平均相依程度高于
该组合剧烈波动时期的水平，接近于整体样本期间市场组合 OP-CO 的平均相依程度。 
既然相比整体样本的实证结果，在剧烈波动时期和平静时期，国际原油期货市场
与我国传统能源股票市场之间的相关结构没有发生显著变化，那么在子样本时期，市
场组合 OP-CO 的上下尾部相关系数均为 0。 

































































    图 3-4 子样本时期国际原油期货市场与我国传统化石能源股票市场的动态相依度走势 
 
(2) 国际原油期货市场与我国新能源股票市场子样本时期的动态相依度 
根据表 3-9 及图 3-5 可以看出，同样与整体样本时期的实证结果一致，国际原油期
货市场与我国新能源公司股票市场间的动态相依程度在 2008 年下半年，伴随着金融危
机的出现而发生了急剧上涨，但很快下降至接近于 0 的相关水平；2009 年初，国际原
油期货市场与我国新能源股票市场之间的相关程度再次出现急速的上涨和下跌过程；
从数值上来看，大多数情况下，市场组合 OP-NE 的相依程度为正且接近于 0，而最高
水平也可达到 0.7，其的动态线性相关系数 ρt的值整体大于其动态 Kendall τt值。平静
时期，国际原油期货市场与我国新能源股票市场间的相依关系明显比剧烈波动时期的
相依关系平稳，同样没有剧烈波动时期的急速上涨和下跌，市场组合 OP-NE 的动态
Kendall τt值整体上也小于其动态线性相关系数 ρt的数值，该时期市场组合 OP-NE的平
均动态 Kendall τt值高于该组合剧烈波动时期的水平，其市场组合的平均相依程度接近
于整体样本期间该市场组合的平均相依程度。 


































































0，只存在下尾部相关系数；而在平静时期，动态 Gumbel Copula 函数是最优模型，因
此其下尾部相依程度为 0，只存在动态上尾部相关系数。结合表 3-9 和图 3-6 可以看出，
对比整体样本区间的实证结果，剧烈波动时期的国际原油期货市场与我国新能源股票
市场之间的下尾部相依程度的变动更加剧烈，暗示了此样本时期，投资者需要更加关
注我国新能源股票投资极端下行风险的防范，特别在 2008 年下半年至 2009 年初，下
尾部相关系数出现了剧烈的上涨和下跌，其最低值接近 0 值而最高值达到 0.6 左右；在
平静时期，市场组合 OP-NE上尾部相关系数的变动幅度小于其在剧烈波动时期的下尾
部相关系数，在大多数情况下，数值在 0.1 附近上下浮动24。 
                                                                 
24 与第二章类似，需要指出的是，在子样本分析和能源子产业部门分析中，由于样本数量的减少可能会造成市场
相依性估计的精确度有所降低。 






































































图 3-6 子样本时期国际原油期货市场与我国新能源股票市场的动态尾部相依度走势 
 
综上所述，市场组合 OP-NE的动态相依度小于市场组合 OP-CO 的动态相依程度，





























的相依程度，这一推断从图 2-1 中也可以找到依据，该图显示 2008 年下半年金融危机
发生之后我国能源股票市场发生了温和的下跌而国际原油期货市场经历了急剧下跌，




场与国际原油市场而言，虽然 Wen et al. (2012) 发现其金融传染效应比较微弱，但市场







































Oil & gas 























































注：此表报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型的参数估计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22
日。（）内数字为参数估计的标准差；条件均值方程与条件波动率方程的参数在公式（3-11）及公式（3-14）中定义；
模型诊断结果中报告的是AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q检验及ARCH效应
检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH 效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *分别
表示在 1%，5% 和 10%水平上显著。 
 
表 3-10 的 Ljung-Box Q 自相关检验和 Engle’s LM 检验分别说明标准化残差在 1%







表 3-11 国际原油期货市场与我国化石能源子产业部门股票收益率边缘分布的 
拟合优度检验（Goodness-of-fit test） 
 OP Oil & gas Coal 
First moment LM 检验 
Second moment LM 检验 
Third moment LM 检验 





















注：此表报告了边缘分布的拟合优度检验的 p 值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。LM 检
验的零假设是从边缘分布模型中得到的变量 ut和 v t的 1-4 阶矩（Moments）不存在序列相关。具体来说，LM 检验
通过 k
t uu )(  和
k
t vv )(  对各自变量的滞后 20 阶做回归（k =1, 2, 3, 4）从而得到 LM 检验统计值，该检验值服
从 2
20 分布。K-S和 A-D 分别指代的是 Kolmogorov-Smirnov 和 Anderson-Darling 检验，其零假设是边缘分布模型是
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AIC 值显示动态 Rotated Gumbel Copula 可以最准确地描述国际原油期货市场与我国传
统化石能源子产业部门股票市场之间的相关结构。 
 
表 3-12 国际原油期货市场与我国化石能源子产业部门股票收益率的 
Copula 函数参数估计结果 
 OP-Oil & gas OP- Coal 

































  9.528 
-11.034 
































注：此表报告了动态 Copula 模型的参数估计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数
字为参数估计的标准差。动态 Copula 方程在公式（3-17）、（3-18）及公式（3-21）至（3-24）中定义。LL 为对数极
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在 2008 年下半年至 2009 年末出现了急剧的上涨而后立即恢复到危机前水平，而考虑
到非线性相关特征的动态 Kendall τt在此阶段的数值变化并不明显。 
再次，相比市场组合 OP-CO 由动态 Gaussian Copula 函数得到的动态相依程度，市
场组合 OP-Oil & gas 及市场组合 OP-Coal由动态 Rotated Gumbel Copula 得到的市场相
依度不存在负值的情况，如 3.4.3节所讨论的，与动态Gaussian Copula函数不同，Gumbel 
Copula 函数一般只能描述变量间的非负相关关系。 
 
表 3-13 国际原油期货市场与我国传统化石能源子产业部门股票市场相依度的 
描述性统计特征 
 OP-CO OP-Oil & gas OP-Coal 

















































间的Kendall τ值。样本区间为 2006 年 8 月 31日至 2014 年 4 月 22日。对市场组合OP-CO来说，动态Gaussian Copula
为最优的 Copula 函数，因此上下尾部均为 0，该表使用“—”表示；对市场组合 OP-Oil & gas、OP-Coal 来说，动
态 Rotated Gumbel Copula 函数是最优的 Copula 函数，因此上尾部为 0，存在下尾部相关系数。 

















OP - Oil & gas
 
 


























































业部门股票市场之间的尾部相关性，并且在 2008 年下半年至 2008 年末，国际原油期




相依程度的实证结果与上述市场的平均相依程度 Kendall τ变动的结果一致。 
 
















OP - Oil & gas
 
 




















































动率特征，即 Ljung-Box Q 自相关检验和 Engle’s LM 检验结果报告标准化残差不存在
自相关性及 ARCH 效应。 
 
























































注：此表报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型的参数估计值，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22
日。（）内数字为参数估计的标准差；条件均值方程与条件波动率方程的参数在公式（3-11）及公式（3-14）中定义；
模型诊断结果中报告的是AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t模型的标准化残差及其平方进行 Ljung-Box Q检验及ARCH效应
检验（Engle’s LM test）的 p 值，Ljung-Box Q 检验的滞后阶数是 20，ARCH 效应检验的滞后阶数是 5。***, **, *分别
表示在 1%，5% 和 10%水平上显著。 
 
从表 3-15 中可以看出，LM 检验及 K-S、A-D 检验结果显示，在 5%的显著性水平








表 3-15 国际原油期货市场与我国新能源子产业部门股票收益率边缘分布的 
拟合优度检验（Goodness-of-fit test） 
 OP Solar Wind 
First moment LM 检验 
Second moment LM 检验 
Third moment LM 检验 





















注：此表报告了边缘分布的拟合优度检验的 p 值，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。LM 检
验的零假设是从边缘分布模型中得到的变量 ut和 v t的 1-4 阶矩（Moments）不存在序列相关。具体来说，LM 检验
通过 k
t uu )(  和
k
t vv )(  对各自变量的滞后 20 阶做回归（k =1, 2, 3, 4）从而得到 LM 检验统计值，该检验值服
从 2
20 分布。K-S和 A-D 分别指代的是 Kolmogorov-Smirnov 和 Anderson-Darling 检验，其零假设是边缘分布模型是
充分适当的。P 值低于 0.05 意味着模型不存在设定偏误的零假设会被拒绝。 
 
表 3-16 报告了国际原油期货市场与我国新能源子产业部门股票市场动态 Copula
函数的参数估计结果。对数极大似然值和 AIC 值显示动态 Gumbel Copula 可以最准确
地描述国际原油期货市场与我国太阳能、风能股票市场之间的相关关系。 
 
表 3-16 国际原油期货市场与我国新能源子产业部门股票收益率的 
Copula 函数参数估计结果 
 OP- Solar OP-Wind 




































AIC 12.221 2.035 


































注：此表报告了动态 Copula 模型的参数估计值，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。（）内数
字为参数估计的标准差。动态 Copula 方程在公式（3-17）、（3-18）及公式（3-21）至（3-24）中定义。LL 为对数极





下在 0-0.4 之间变动，而动态 Kendall τt值整体在 0-0.2 之间变动，市场组合 OP-Solar
相依度的变动状况与该时期市场组合 OP-NE的变动较为一致； 
其次，国际原油期货市场与我国风能股票市场间的动态相关系数大多数情况下在
0-0.3 之间变动，相应地，其动态 Kendall τt值略小于动态相关系数。 
 
表 3-17 国际原油期货市场与我国新能源子产业部门股票市场相依度的描述性统计特征 
 OP-NE OP-Solar OP-Wind 































均值 0.093 0.081 0.069 
 
                                                                 
25 为了与市场组合 OP-Solar 和 OP-Wind 的样本时期（2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日）保持一致，这里将
市场组合 OP-NE 的相依性重新进行估计，发现动态 Gumbel Copula 也是此样本时期最优的 Copula 函数。为了节省
空间，这里不展示市场组合 OP-NE 的边缘分布和 Copula 函数的估计结果，如有需要，作者可提供。 






















间的 Kendall τ 值。样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。对市场组合 OP-NE、OP-Solar、OP-Wind
来说，此样本时期，动态 Gumbel Copula 为最优的 Copula 函数，因此下尾部为 0，存在上尾部相关系数。 
 


























































图 3-9 国际原油期货市场与我国太阳能、风能产业部门股票市场的动态相依度走势 
 







































































    图 3-10 国际原油期货市场与我国太阳能、风能产业部门股票市场的动态上尾部相依度走势 
3.5 本章小结 
本章首先对国际原油期货市场与我国能源股票市场之间的相依性进行预分析：报
告了其 Pearson相关系数和 Kendall τ值，同时，运用 Empirical Copula 函数初步考察了
市场之间的相依结构；其次，使用动态 Copula 函数刻画了市场之间的相依程度和相依
结构，具体来说，使用 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 模型建模国际原油期货市场与我国能
源股票市场收益率的边缘分布，使用刻画均衡尾部（Gaussian Copula和 Student t Copula）










重要的是，边缘分布的拟合优度检验（LM 检验、K-S 检验和 A-D 检验）结果发现国







比较对数极大似然值和信息准则 AIC 值后发现，动态 Gaussian Copula 函数和动态
Rotated Gumbel Copula 可以分别最准确地描述市场组合 OP-CO 与 OP-NE的相依性； 
（d）根据市场之间平均相依程度和尾部相依程度的动态走势图发现，衡量市场平
均相依程度的动态线性相关系数和动态 Kendall τt值的走势基本一致。具体来说，在整
个样本区间变动较为平稳，虽然在 2008 年下半年至 2009 年初，两个市场的相依程度
出现了急剧上涨，但很快恢复到危机前水平；其中，市场组合 OP-CO 相依度的数值较
OP-NE的高，而其相依度的变动幅度小于市场组合 OP-NE相依度的变动；就市场之间







静时期，动态 Gaussian Copula 函数均可以最准确地刻画市场组合 OP-CO 的相依结构，
而对于市场组合 OP-NE 而言，在剧烈波动时期和平静时期最优的动态 Copula 模型分
别是 Rotated Gumbel Copula 和 Gumbel Copula；不论在剧烈波动时期还是在平静时期，







合 OP- Oil & gas 和 OP-Coal来说，动态 Rotated Gumbel Copula 函数可以最准确地刻画
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OP-stock 分别是国际原油期货市场 t 时期的条件波动率、我国
能源股票市场 t 时期的条件波动率（stock = CO, NE）及国际原油期货市场与我国能源











OP。公式（4-1）中，t 时期的最优投资组合权重（Optimal portfolio weights）
是根据从边缘分布模型 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t 中得到的条件波动率 hi,t 和从最优
Copula 函数中得到的动态线性相关系数 ρt计算而来。 
其次，根据方差最小化避险策略（Variance minimization hedging strategy），本章考













                              
（4-2） 




下反而发现具有更高的避险比率（Hedging effectiveness）（比如，Lien et al., 2002; Moosa, 
2003），因此这里也考虑 OLS 静态套期保值投资组合（Static hedged portfolio）。 
为了方便研究，本章将只包含我国能源股票（传统化石能源股票或新能源股票）
的投资组合视为基准投资组合（Benchmark portfolio），记为 Portfolio 1；将通过动态
最优投资组合权重得到的投资组合（Optimally weighted portfolio）记为 Portfolio 2；将
动态套期保值避险投资组合（Dynamic hedged portfolio）记为 Portfolio 3；将等权重投
资组合（Equally weighted portfolio）记为 Portfolio 4；将 OLS 静态套期保值避险投资组
合（Static hedged portfolio）记为 Portfolio 5。 
投资组合 Portfolioj 的收益率如下所示： 
, ,
1, 2,log( )
OP t stock tR R
t t tR e e                       
（4-3） 
其中，j = 2, 3, 4；ROP,t和 Rstock,t (Stock = CO, NE) 分别表示国际原油期货与我国能
源股票价格的对数收益率；λ1,t和 λ2,t分别为 t 时期资产组合中国际原油期货与我国能源
股票的投资权重。依据小节 4.2 的介绍，动态最优投资组合权重投资组合（Portfolio 2）
中 λ1,t = wt
OP，λ2,t=1-wt
OP；动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）中，λ1,t= -βt，λ2,t =1；
等权重投资组合（Portfolio 4）中，λ1,t=1/2，λ2,t =1/2；OLS 静态套期保值避险投资组合
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（Portfolio 5）中，λ1,t= -β，λ2,t =1。 
4.3 投资组合风险管理效率的评估 
4.3.1 风险调整后的收益率比较 
首先，这里比较投资组合（Portfolio 2，Portfolio 3、Portfolio 4 及 Portfolio 5）相比












                         
（4-4） 
其中，i=1, 2, 3, 4, 5。
iportfolioR 为投资组合 i 的收益率均值， iportfolio 为投资组合 i 收
益率的标准差。那么投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的风险调整后收益率增加









                         
（4-5） 
















                    
（4-6） 
                                                                 
26 本文资产组合风险调整后的收益率均大于 0，因此投资组合相对于投资组合 1 风险调整后收益率的增加率如
（4-5）所示，且 RRI 的值越高，意味着将国际原油期货加入我国能源股票投资组合越可以更大程度地增加风险调
整后的收益率 
27 这里，风险规避效率（Risk reduction effectiveness）与之前提到的避险效率（Hedging effectiveness）的公式定义
相同。 
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其中，j = 2, 3, 4, 5；Varianceportfolio j 及 Varianceportfolio 1 分别是投资组合 j 和投资组












合 t 时期的 VaR 可如下表示： 
1Pr( | )t t tR VaR p                           
（4-7） 
其中，ψt-1 为至 t-1 时期所有的信息集。由此可见，VaR 指的是给定时间内收益率
分布的 p 分位数下的收益率损失。具体来说，它可以表示为： 
1
( , )( ) ( )t t Skew t tVaR p F p h 





度参数和有偏参数分别是 η、ϕ 的有偏学生 t 分布的（1- p）分位数（既然我们假设国
际原油期货与我国能源股票收益率均服从有偏学生 t 分布）。 
与 Reboredo(2013a) 的研究一致，本章使用蒙特卡洛模拟（Monte Carlo simulation）
方法，根据边缘分布和最优的 Copula 函数计算得到资产组合的 VaR 值。具体步骤如下
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率。对于时间 t (t=1,…,T)，将上述步骤重复 5000 次，VaR 则为投资组合收益率分布的
p 分位数下的收益率损失28。 
既然得到了投资组合的极端风险指标（VaR），那么，首先需要对 VaR 的计算精度
（The accuracy of the VaR）进行检验。这里采用用于考察 VaR 估计是否具有正确条件
覆盖范围（Conditional coverage）的 Christoffersen (1998) 似然比率检验（Likelihood ratio 
test）29。Christoffersen (1998)的检验方法关注了 VaR 估计的核心问题，也就是我们要
考虑到所有条件变量之后，继而观察在显著性水平 p 下 VaR 估计失败的观测值，即它
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（4-9） 
其中，nij为VaR估计失败的观测值序列（比如，将该观测值序列记为 It，当 Rt<VaRt(p)
时，It=1；否则，It=0）中，观测值由 i 变为 j 的数量（i, j = 0,1）；n0 为 VaR 估计失败的


















为 i, j 的个数，且在序列 It中，i,j=0,1）统计值 LRcc 服从自由度为 2 的卡方分布。 
在上述 VaR 计算精度检验的基础上，以下展开对资产组合 j 相对于资产组合 1 的
极端下行风险规避效率的评估。本章主要使用下列两种方法：一方面，通过 VaR 的降
低幅度来考察，具体公式依然参照公式（4-6）；另一方面，根据 Reboredo(2013a)，通
过基于 VaR 的投资者损失函数（VaR-based investor loss function）来考察投资组合 2-5
相对于投资组合 1 的极端下行风险规避效率。损失函数考虑了投资者的效用函数
（Utility function），可以反映一项资产组合由 VaR 估计失败所引致的超额投资收益率
损失。一般来讲，将 VaR 估计失败所引起的超额收益率损失最小化的资产组合被视为
                                                                 
28 当样本总量 T=1773，仿真模拟次数为 5000 次时，对一项投资组合 VaR 的计算需要耗时 3.5 个小时。 
29 根据 Sarma et al.(2003) 介绍，有关检验 VaR 测量精度的方法可以追溯到 Kupiec (1995)。然而，Kupiec (1995)提
出的检验方法没有考虑到 VaR 估计的条件覆盖率，也就是没有考虑到 VaR 预测失败的观测值之间的相关性，并且
Kupiec (1995)发现这些检验的统计能力较差；随后，Crnkovic and Dranchman (1996)弥补了上述缺陷，但是他们的
检验方法依赖于复杂的模型计算；同样地，Berkowitz (1999)的检验方法虽然非常适用于小样本的检验，但也依赖
于复杂的计量模型。 
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最优的投资组合。基于 VaR 的投资者损失方程的公式如下所示30： 
 
2
{ ( )}( ) 1 t tt t t R VaR pl E R VaR p                     
（4-10） 
其中，1 是指标方程（Indicator function），当 Rt<VaRt(p)时，记为 1；公式（4-10）
中的二次形式将 VaR 预测失败引致的超额收益率损失赋予更大的数值。具体操作中，










S T T                    （4-11） 
该检验的统计值渐进服从标准正态分布，当 S< -1.645 时，零假设被拒绝。 
4.4 实证结果与分析 
4.4.1 投资组合权重的实证结果 
表 4-1 报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的最优投资组合权重。从
表中可以看出，在国际原油期货与我国传统化石能源股票的投资组合（Portfolio 2：
OP-CO）中，国际原油期货投资权重的均值为 0.482，而我国传统化石能源股票投资权
重的均值为 0.518，两个投资权重的标准差均为 0.211，这意味着平均来讲，对于 1 元
的投资组合，为了不降低资产预期收益而使国际原油期货与我国传统化石能源股票投






为 0.5 元，即趋近于等权重投资组合。 
                                                                 
30 Sarma et al. (2003) 指出不同的投资主体拥有不同的效用函数，而设定真实世界中他们的效用方程非常困难，本
文的损失函数方程依照 Reoredo (2013a) 而来。 




表 4-1 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的动态最优投资组合权重 






















其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。最优投资组合权重依据公式（4-1）得到。资产组合 OP-CO
的动态线性相关系数由动态 Gaussian Copula 得到，资产组合 OP-NE 的动态线性相关系数由动态 Rotated Gumbel 
Copula 得到。 
 
表 4-2 报告了 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的动态避险比率。从该表
可以看出，在国际原油期货与我国传统化石能源股票的避险投资组合（Portfolio 3：
OP-CO）中，避险比率的均值为 0.153，标准差为 0.075，意味着平均来讲，1 元的我国
传统化石能源股票的多头头寸可以用 0.15 元的国际原油期货空头头寸来避险；使用
OLS 回归方法得到的静态避险比率约为 0.117，意味着 1 元的我国传统化石能源股票的
多头头寸可以用 0.12 元的国际原油期货空头头寸来避险。在国际原油期货与我国新能
源股票的避险投资组合（Portfolio 3：OP-NE）中，避险比率的均值为 0.120，标准差为
0.109，意味着平均来讲，1 元的我国新能源股票的多头头寸可以用 0.12 元的国际原油
期货空头头寸来避险，而使用 OLS 回归方法得到的静态避险比率约为 0.084，意味着 1
元的我国新能源股票的多头头寸可以用 0.084 元的国际原油期货空头头寸来避险。 
 
表 4-2 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的动态避险比率 











注：此表报告了资产组合（Portfolio 3）避险效率的基本描述性统计值，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014
年 4 月 22 日。避险比率依据公式（4-2）得到。资产组合 OP-CO 的动态线性相关系数由动态Gaussian Copula 得到，
资产组合 OP-NE 的动态线性相关系数由动态 Rotated Gumbel Copula 得到。 
4.4.2 风险调整后收益率比较的实证结果 
(1) 国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合的风险调整后收益率 
表 4-3报告了投资组合 2-5相比只进行我国能源股票投资组合 1所增加的风险调整




组合来说，最优权重投资组合（Portfolio 2）可以最大幅度地增加投资组合 1 风险调整
后的收益率，相比之下，动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）、等权重投资组合





2）和动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）均可以增加投资组合 1 风险调整后的收
益率，但其增加幅度远远小于国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合的情况，
类似地，等权重投资组合（Portfolio 4）和 OLS 静态套期保值避险组合（Portfolio 5）
也会会降低投资组合 1 风险调整后的收益率。 
 
表 4-3 投资组合风险调整后收益率的增加率 













注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）风险调整后收益率的增加幅度，其











以看出，动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）的风险规避效率高于 OLS 静态套期









下降分别约为 46%及 37%左右。与上面相同，动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）
对我国新能源股票投资的风险规避效率也高于 OLS 静态套期保值避险组合（Portfolio 
5）。 
 
表 4-4 投资组合的风险规避效率 













注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的风险降低幅度，其样本区间为 2006
年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。风险降低幅度即公式（4-6）所计算的风险规避效率。 
 











表 4-5报告了在 99%的置信水平下投资组合 2-5相比只进行我国能源股票投资的投
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资组合 1 所降低的极端下行风险幅度31。为了展示 VaR 估计的准确性，本表首先展示
了 Christoffersen (1998) 检 验 的 p 值 ， 可 以 发 现 ， 本 文 使 用 的
AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型在绝大多数情况下可以准确地计算投资组合的






资 VaR 的降低幅度可以看出，最优权重投资组合（Portfolio 2）可以最大幅度地降低我
国传统化石能源股票投资的极端下行风险，其次是等权重投资组合（Portfolio 4），再
次是动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3），最后是 OLS 静态套期保值避险投资组
合（Portfolio 5）。其中，套期保值避险投资组合（Portfolio 3、Portfolio 5）对于极端
下行风险的降低幅度远远小于最优权重和等权重投资组合，该实证结果与表 4-4 的结
果十分相似。然而，通过单侧符号检验的结果来看，投资组合 2-5 相对于投资组合 1
的损失函数不存在显著的差异，即损失差异的中位数为 0 的原假设不能被显著拒绝。
这说明虽然国际原油期货有助于降低我国传统化石能源股票投资的 VaR 值，但是并没










避效用更明显。然而，通过单侧符号检验的结果来看，投资组合 2-5 相对于投资组合 1
                                                                 
31 与 Reboredo (2013a) 及 Hammoudeh et al. (2014) 相同，限于篇幅，这里只报告了 99%置信水平下投资组合对能
源股票投资极端风险的规避效率，，对于在 95%、99.5%及 99.9%置信水平下的结果，如有需要，作者可提供。 






表 4-5 投资组合的极端下行风险规避效率 
 Con.cov VaR red Sign test 
Portfolio 1 (CO) 
Portfolio 2 (OP-CO) 
Portfolio 3 (OP-CO) 
Portfolio 4 (OP-CO) 
Portfolio 5 (OP-CO) 
Portfolio 1 (NE) 
Portfolio 2 (OP-NE) 
Portfolio 3 (OP-NE) 
Portfolio 4 (OP-NE) 































注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的极端风险降低幅度，其样本区间
为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。 Con.cov 为 Christoffersen (1998)检验的 p 值，p 值越大，表示投资组合
的 VaR 越能够被准确地估计；VaR red 为投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的 VaR 降低幅度；Sign test 为单侧符号检













个投资权重的标准差均为 0.203，说明平均来讲，在 1 元的投资组合中，约 0.53 元需要
投资于国际原油期货市场，而约 0.47 元投资于我国传统化石能源股票市场；而平静时




票投资权重的均值为 0.580，两个投资权重的标准差均为 0.165，平均来讲，在 1 元的





























表 4-6  子样本时期 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的动态最优投资组合权重 






































































剧烈波动时期的样本区间为 2006年 8月 31日至 2009 年 12月 31日，平静时期的样本区间为 2010年 1 月 4日至 2014
年 4 月 22 日。整体样本时期的实证结果作为参考。最优投资组合权重依据公式（4-1）得到。整体样本时期和子样
本时期，资产组合 OP-CO 的动态线性相关系数均由动态 Gaussian Copula 得到；整体样本时期和剧烈波动时期，资
产组合 OP-NE 的动态线性相关系数均由动态 Rotated Gumbel Copula 得到，在平静时期市场组合 OP-NE 的动态相关
系数由动态 Gumbel Copula 得到。 
 





原油期货的避险比率的均值为 0.141，标准差为 0.107，意味着平均来讲，对于 1 元我
国传统化石能源股票的多头头寸可以用 0.14 元的国际原油期货空头头寸来避险，而在
平静时期，避险比率的均值为 0.148，标准差为 0.063，意味着平均来讲，对于 1 元我
国传统化石能源股票的多头头寸可以用 0.15 元的国际原油期货空头头寸来避险。剧烈
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波动时期和平静时期，由 OLS 回归得到的静态套期保值比率分别为 0.111 和 0.068，意




率均值为 0.137，标准差为 0.132，意味着平均来讲，1 元的我国新能源股票的多头头寸
可以用 0.13 元的国际原油期货空头头寸来避险；而在平静时期，避险比率的均值为
0.115，标准差为 0.066，意味着平均来讲，1 元的我国新能源股票的多头头寸可以用 0.12
元的国际原油期货空头头寸来避险；剧烈波动时期和平静时期，由 OLS 回归得到的静
态套期保值比率分别为 0.133 和 0.129，意味着我国新能源股票 1 元的多头头寸在子样








表 4-7 子样本时期 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的动态避险比率 



































注：此表报告了资产组合（Portfolio 3）避险效率的基本描述性统计值，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月
31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。整体样本时期的实证结
果作为参考。避险比率依据公式（4-2）得到。整体样本时期的实证结果作为参考。最优投资组合权重依据公式（4-1）
得到。整体样本时期和子样本时期，资产组合 OP-CO 的动态线性相关系数均由动态 Gaussian Copula 得到；而整体
样本时期和剧烈波动时期，资产组合 OP-NE 的动态线性相关系数由动态 Rotated Gumbel Copula 得到，在平静时期
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市场组合 OP-NE 的动态相关系数由动态 Gumbel Copula 得到。 
 
(1) 国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合子样本时期的风险管理效率 









表 4-8 子样本时期国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合风险调整后收益率的增加率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）风险调整后收益率的增加幅度，剧
烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014
年 4 月 22 日。整体样本时期的实证结果作为参考。风险调整后收益率的增加幅度根据公式（4-5）得到。 
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表 4-9 子样本时期国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合的风险规避效率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的风险降低幅度，剧烈波动时期的
样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。
风险降低幅度即公式（4-6）所计算的风险规避效率。 
 
结合表 4-8 及 4-9 的实证结果来看，子样本时期，最优权重投资组合（Portfolio 2）
可以最多地改善我国传统化石能源股票投资的风险-收益状况。最优权重和等权重投资
组合（Portfolio 2、Portfolio 4）明显比套期保值避险投资组合（Portfolio 3、Portfolio 5）
带来更多的风险规避效率；从表 4-8 可以看出，虽然最优权重投资组合（Portfolio 2）
会降低我国传统化石能源股票风险调整后的收益率，但是相比等权重投资组合
（Portfolio 4），其降低幅度远低于等权重投资组合（Portfolio 4）。 
表 4-10 报告了子样本时期国际原油期货与我国传统化石能源股票投资组合 2-5 相
比只进行我国传统化石能源股票投资的投资组合 1 所降低的极端下行风险幅度，为了
方便比较，这里同样展示了整体样本时期极端下行风险规避的统计数据。本表首先展
示 了 子 样 本 时 期 Christoffersen (1998) 检 验 的 p 值 ， 可 以 发 现 ， 由 
AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的 VaR 值具有正确的条件覆盖范围，说明该




静时期，动态套期保值（Portfolio 3）和 OLS 静态套期保值避险组合（Portfolio 5）反
而会增加我国传统化石能源股票投资的极端下行风险。基于投资组合 VaR 的估计值，
单侧符号检验则同样显示子样本时期投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的损失函数不存
在显著的差异。 




表 4-10 子样本时期国际原油期货与我国传统化石能源投资组合的极端下行风险规避效率 
 整体样本时期 剧烈波动时期 平静时期 



















































 注：此表报告了子样本时期资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的极端风险降低幅度，
剧烈波动时期的样本区间为 2006年 8月 31日至 2009 年 12月 31日，平静时期的样本区间为 2010年 1 月 4日至 2014
年 4 月 22 日，并以整体样本时期作为参考依据。Con.cov 为 Christoffersen (1998)检验的 p 值，p 值越大，表示投资
组合的 VaR 越能够被准确地估计；VaR red 为投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的 VaR 降低幅度；Sign test 为单侧符











表 4-11 报告了子样本时期国际原油期货与我国新能源股票投资组合 2-5 相比只进
行我国新能源股票投资组合 1 所增加的风险调整后收益率的幅度。可以看出，最优权








表 4-11 子样本时期国际原油期货与我国新能源股票投资组合风险调整后收益率的增加率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）风险调整后收益率的增加幅度，剧
烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日至 2014
年 4 月 22 日。整体样本时期的实证结果作为参考。风险调整后收益率的增加幅度根据公式（4-5）得到。 
 








投资组合（Portfolio 3）的风险规避效率均优于 OLS 静态套期保值避险投资组合
（Portfolio 5）的风险规避效率。 
 
表 4-12 子样本时期国际原油期货与我国新能源股票投资组合的风险规避效率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的风险降低幅度，剧烈波动时期的
样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010年 1 月 4 日至 2014 年 4 月 22 日。
风险降低幅度即公式（4-6）所计算的风险规避效率。 
 
结合表 4-11 及表 4-12 的实证结果来看，子样本时期，最优权重投资组合（Portfolio 
2）可以更多地改善我国新能源股票投资的风险-收益状况。最优权重投资组合（Portfolio 




（Portfolio 3、Portfolio 5）具备更高的风险规避效率，特别是最优权重投资组合（Portfolio 




表 4-13 报告了子样本时期国际原油期货与我国新能源股票投资组合 2-5 相比只进
行我国新能源股票投资的投资组合 1 所降低的极端下行风险的幅度，为了方便比较，
这里同样展示了整体样本时期的统计数据。通过子样本时期 Christoffersen (1998) 检验
的 p 值可以发现，由 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的 VaR 值具有正确的条







单侧符号检验显示子样本时期投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的损失函数不存在显著
的差异。 
 
表 4-13 子样本时期国际原油期货与我国新能源股票投资组合的极端下行风险规避效率 
 整体样本时期 剧烈波动时期 平静时期 



















































 注：此表报告了子样本时期资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的极端下行风险降低幅
度，剧烈波动时期的样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2009 年 12 月 31 日，平静时期的样本区间为 2010 年 1 月 4 日
至 2014 年 4 月 22 日，并以整体样本时期作为参考依据。Con.cov 为 Christoffersen (1998) 检验的 p 值，p 值越大，
表示投资组合的 VaR 越能够被准确地估计；VaR red 为投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的 VaR 降低幅度；Sign test
为 单 侧 符 号 检 验 ， 用 以 检 验 投 资 组 合 2 - 5 相 对 于 投 资 组 合 1 的 损 失 方 程 的 差 异 。 






















在国际原油期货与我国油气部门股票的投资组合（Portfolio 2：OP- Oil & gas）中，
国际原油期货投资权重的均值为 0.467，而我国油气股票投资权重的均值为 0.533，两
个投资权重的标准差均为 0.235，说明平均来讲，为了不降低资产预期收益而使国际原
油期货与我国油气部门股票投资组合的风险有所降低，在 1 元的投资组合中，约 0.47
元需要投资于国际原油期货市场，而约 0.53 元投资于我国油气股票市场； 
在国际原油期货与我国煤炭部门股票的投资组合（Portfolio 2：OP- Coal）中，国
际原油期货投资权重的均值为 0.62，而我国煤炭股票投资权重的均值为 0.38，两个投
资权重的标准差均为 0.176，说明平均来讲，对于 1 元的投资组合，投资于国际原油期
货市场与我国煤炭股票的资金分别约为 0.62 元及 0.38 元。 








表 4-14 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的国际原油期货 
与我国传统化石能源子产业部门股票的动态最优投资组合权重 
 OP-CO OP-Oil & gas OP-Coal 































样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。最优投资组合权重依据公式（4-1）得到。资产组合 OP-CO 的
动态线性相关系数均由动态 Gaussian Copula 得到；资产组合 OP-Oil&gas 及资产组合 OP-Coal 的动态线性相关系数




保值避险投资组合（Portfolio 3：OP-Oil & gas）中，动态避险比率的均值为 0.129，标
准差为 0.089，意味着平均来讲，对于 1 元的我国油气部门股票多头头寸可以用 0.13
元的国际原油期货空头头寸来避险。同时，在国际原油期货与我国煤炭股票的动态套
期保值避险投资组合（Portfolio 3：OP-Coal）中，动态避险比率的均值为 0.192，标准
差为 0.065，意味着平均来讲，我国煤炭公司股票 1 元的多头头寸可以用 0.19 元的国际
原油期货空头头寸来避险。对于国际原油期货与我国油气股票/煤炭股票投资组合来说，
OLS 回归得到的静态套期保值比率分别为 0.099 和 0.149。 
相比国际原油期货与我国化石能源整体产业股票投资组合的避险比率，在投资组
合 OP- Coal中，需要更多的资金的空头头寸来规避单位我国煤炭股票的多头头寸；同
时与表 4-14 的实证结果类似，投资组合 OP- Oil & gas 的国际原油期货的避险比率波动
更大，而 OP- Coal的变动更稳定。 




表 4-15 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的国际原油期货 
与我国传统化石能源子产业部门股票投资组合中的动态避险比率 



















险效率统计值作为参照，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。避险比率依据公式（4-2）得到。
资产组合 OP-CO 的动态线性相关系数均由动态 Gaussian Copula 得到；资产组合 OP-Oil&gas 及资产组合 OP-Coal
的动态线性相关系数均由动态 Rotated Gumbel Copula 得到。 
 
表 4-16 报告了国际原油期货与我国传统化石能源子产业股票投资组合 2-5 相比只
进行我国传统化石能源子产业股票投资组合 1 所增加的风险调整后收益率的幅度。 
在国际原油期货与我国油气部门股票的投资组合中，最优权重投资组合（Portfolio 
2）会增加我国油气部门股票风险调整后的收益率，而动态、OLS 静态套期保值避险投















表 4-16 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票投资组合 
风险调整后收益率的增加率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）风险调整后收益率的增加幅度，并
以国际原油期货与我国传统化石能源整体产业股票的投资组合作为参照，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014
年 4 月 22 日。风险调整后收益率的增加幅度根据公式（4-5）得到。 
 









表 4-17 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票投资组合的风险规避效率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的风险降低幅度，并以国际原油期
货与我国传统化石能源整体产业股票的投资组合作为参照，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。
风险降低幅度即公式（4-6）所计算的风险规避效率。 
 











表 4-18 报告了国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票的投资组合 2-5
相比只进行我国传统化石能源子产业部门股票投资的投资组合 1 所降低的极端下行风
险。便于比较，这里同时展示了资产组合 OP-CO 极端下行风险规避的统计数据。首先，
从 Christoffersen (1998) 检验的 p 值来看，由 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估
计的资产组合的 VaR 值在绝大多数情况下具有正确的条件覆盖范围（对于国际原油期
货与我国煤炭部门股票投资组合来说，该模型对其投资组合 3、4、5 的 VaR 计算精度
受到质疑，而投资组合 2 的 VaR 值仍然可以被准确估计）。其次，VaR 的降低幅度显示，
最优权重投资组合（Portfolio 2）均可以最大幅度地降低我国油气、煤炭部门股票投资
的极端下行风险，并且降低的幅度相同，其次是等权重投资组合（Portfolio 4），对于动
态和 OLS 静态套期保值避险投资组合（Portfolio 3、Portfolio 5）来说，该投资策略甚
至会加大我国煤炭股票投资的极端下行风险。第三，基于投资组合 VaR 估计值的单侧
符号检验结果显示，国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票的投资组合 2-5
相对于投资组合 1 的损失函数不存在显著的差异。 
结合 4.4.4 节主体实证分析的结果来看，最优权重投资组合（Portfolio 2）可以最大
幅度地降低我国传统能源整体产业部门及子产业部门股票投资的 VaR 值，但是从基于
VaR 的损失函数差异来看，最优权重投资组合并没有使由 VaR 估计失败所引致的超额
收益率损失显著降低。 
 
表 4-18 国际原油期货与我国传统化石能源子产业部门股票投资组合的极端下行风险规避效率 
 OP-CO OP- Oi l& gas OP-Coal 



















































注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的极端下行风险降低幅度，并以整
体样本时期作为参考依据，其样本区间为 2006 年 8 月 31 日至 2014 年 4 月 22 日。 Con.cov 是 Christoffersen (1998)
检验的 p 值，p 值越大，表示投资组合的 VaR 越能够被准确地估计；VaR red 为投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的
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为 0.134，说明平均来讲，在 1 元的投资组合中，为了不降低资产预期收益而使国际原
油期货与我国太阳能部门股票投资组合的风险有所降低，约 0.54 元需要投资于国际原









表 4-19 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的国际原油期货 
与我国新能源子产业部门股票动态最优投资组合权重 
 OP-NE OP-Solar OP-Wind 































参照，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。最优投资组合权重依据公式（4-1）得到。资产组合
OP-NE、资产组合 OP-Solar 及资产组合 OP-Wind 的动态线性相关系数均由动态 Gumbel Copula 得到。 
 
表 4-20 报告了国际原油期货与我国新能源子产业部门股票动态套期保值避险组
                                                                 
32 为了与市场组合 OP-Solar 和 OP-Wind 的样本时期（2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日）保持一致，这里使
用对市场组合 OP-NE 相依性重新进行估计的最优模型，即边缘分布模型为 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t,而最优 Copula
模型是动态 Gumbel Copula 函数。 




投资组合中，避险比率的均值为 0.101，标准差为 0.112，意味着平均来讲，对于 1 元
我国太阳能部门股票的多头头寸可以用 0.10 元的国际原油期货空头头寸来避险。同时，
在国际原油期货与我国风能股票的避险投资组合中，避险比率的均值为 0.074，标准差
为 0.082，意味着平均来讲，我国风能部门股票 1 元的多头头寸可以用 0.07 元的国际原
油期货空头头寸来避险。对于国际原油期货与我国太阳能股票/风能股票投资组合来说，
OLS 回归得到的静态套期保值比率分别为 0.129 和 0.096。 
与国际原油期货与我国新能源整体产业部门股票的投资组合权重相比，投资组合
OP-Solar 及投资组合 OP-Wind 的动态避险比率均值更低，意味着对于 1 元的我国新能
源子产业部门股票的多头头寸，可以用更少的国际原油期货空头头寸来避险；就动态
避险比率的波动来说，投资组合 OP-Solar 中的动态避险比率波动更明显，而投资组合
OP-Wind 中动态避险比率的变动与 4.4.4 节的主体实证分析十分相似。 
 
表 4-20 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的国际原油期货 
与我国新能源子产业部门股票投资组合中的动态避险比率 



















作为参照，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。避险比率依据公式（4-2）得到。资产组合 OP-NE、
资产组合 OP-Solar 及资产组合 OP-Wind 的动态线性相关系数均由动态 Gumbel Copula 得到。 
 
表 4-21 报告了国际原油期货与我国新能源子产业股票投资组合 2-5 相比只进行我
国新能源子产业股票投资组合 1 所增加的风险调整后收益率的幅度。 
在国际原油期货与我国太阳能部门股票的投资组合中，最优权重投资组合


















表 4-21 国际原油期货与我国新能源子产业部门股票投资组合风险调整后收益率的增加率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）风险调整后收益率的增加幅度，并
以国际原油期货与我国新能源整体产业股票的投资组合作为参照，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月
22 日。风险调整后收益率的增加幅度根据公式（4-5）得到。 
 
表 4-22 报告了国际原油期货与我国新能源子产业股票投资组合 2-5 相比只进行我
国新能源子产业部门股票投资的投资组合 1 所降低的风险幅度。该表的实证结果显示，
最优权重投资组合（Portfolio 2）均能够最大程度地降低我国新能源子产业部门股票的








表 4-22 国际原油期货与我国新能源子产业部门股票投资组合的风险规避效率 





















注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的风险降低幅度，并以国际原油期
货与我国新能源整体产业股票的投资组合作为参照，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。风险降
低幅度即公式（4-6）所计算的风险规避效率。 
 







表 4-23 报告了国际原油期货与我国新能源子产业部门股票的投资组合 2-5 相比只
进行我国新能源子产业部门股票投资的投资组合 1 所降低的极端下行风险。
Christoffersen (1998)检验的 p 值显示 AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型估计的 VaR
值具有正确的条件覆盖范围，那么该模型对资产组合 VaR 的估计是准确的。紧接着，
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最优权重投资组合并没有使由 VaR 估计值失败所引致的超额收益率损失显著降低。 
 
表 4-23 国际原油期货与我国新能源子产业部门股票投资组合的极端风险规避效率 
 OP-NE OP- Solar OP-Wind 



















































注：此表报告了资产组合 2-5（Portfolio 2-5）相对于投资组合 1（Portfolio 1）的极端风险降低幅度，并以整体样
本时期作为参考依据，其样本区间为 2010 年 9 月 14 日至 2014 年 4 月 22 日。 Con.cov 是 Christoffersen (1998)检验
的 p 值，p 值越大，表示投资组合的 VaR 越能够被准确地估计；VaR red 为投资组合 2-5 相对于投资组合 1 的 VaR




等权重投资组合和 OLS 静态套期保值避险投资组合（分别记作 Portfolio 2、3、4 及 5）。






（a）最优权重投资组合（Portfolio 2）中的投资权重显示，对于 1 元的 OP-CO 投
资组合，为了不降低资产预期收益而使投资组合的风险有所降低，约 0.48 元应该投资
于国际原油期货市场，约 0.52 元应该投资于我国传统化石能源股票市场；而对于 1 元
的OP-NE投资组合，投资于国际原油期货市场与我国新能源股票市场的资金均约为 0.5
元，趋近于等权重投资组合；避险投资组合（Portfolio 3）的避险比率显示，1 元的我
国传统化石能源股票的多头头寸可以用 0.15 元的国际原油期货空头头寸来避险；而 1
元的我国新能源股票的多头头寸可以用 0.12 元的国际原油期货空头头寸来避险； 
（b）结合风险调整后的收益率和风险规避效率来看，最优权重投资组合（Portfolio 






（Portfolio 3 、Portfolio 5）只可以轻微地降低我国能源股票的投资风险，在大多数情
况下恶化了能源股票投资风险调整后的收益率，并且动态套期保值避险投资组合的风
险规避效率高于 OLS 静态套期保值避险投资组合； 
（c）实证结果显示，AR(1)-GJR(1,1)-skewed-t-Copula 模型可以准确地计算本章投
资组合的 VaR 值，其中，最优权重投资组合（Portfolio 2）可以最大幅度地降低我国能
源股票投资的极端下行风险（VaR 值），其次分别是等权重的投资组合（Portfolio 4）、
动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）和 OLS 静态套期保值避险投资组合（Portfolio 














2-5 相对于投资组合 1 的损失函数均不存在显著的差异； 
（e）子产业部门实证分析结果显示，对于国际原油期货与我国油气、煤炭产业部
门股票的最优权重投资组合（Portfolio 2）和动态套期保值避险投资组合（Portfolio 3）
来说，投资组合 OP- Oil & gas 的投资权重的波动更大，而 OP- Coal的投资权重变动更
稳定；与国际原油期货与我国传统化石能源整体产业部门股票的实证结果一致，在风











投资的风险收益状况，但投资组合 2-5 相对于投资组合 1 基于 VaR 的损失函数均不存
在显著的差异。 

























好衡量地市场之间的波动率联系和尾部相关性（相依结构），多元 GARCH 和 Copula
函数是更受欢迎的实证方法，本文就是在这样的模型框架下进行研究，通过运用更为




















































































态 Gaussian Copula、动态 Student t Copula、动态 Gumbel Copula 和动态 Rotated Gumbel 
Copula 构建市场之间的相依结构。 
实证研究结果发现：通过比较对数极大似然值和信息准则 AIC 值，动态 Gaussian 






由于 Kendall 秩相关系数 τ可以捕捉市场间相依关系的非线性特征，因此，在展示
市场平均相依程度方面，本文不仅报告了市场间的动态线性相关系数 ρt，也报告了市
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场间的动态 Kendall τt值。 













后，使用主体实证分析中的 4 种动态 Copula 函数构建市场间的相依结构与相依程度。 
实证结果显示：动态 Gaussian Copula 函数均可以最准确地刻画国际原油期货市场
与我国传统化石能源股票市场子样本时期的相依结构，而对于国际原油期货与我国新
能源股票市场之间的相依结构而言，剧烈波动时期和平静时期最优的动态 Copula 函数










益率的边缘分布建模，然后，使用主体实证分析中的 4 种动态 Copula 函数构建市场之




实证结果显示：动态 Rotated Gumbel Copula 函数可以最准确地刻画国际原油期货
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能源股票的多头头寸可以用 0.15 元的国际原油期货空头头寸来避险；而 1 元的我国新
能源股票的多头头寸可以用 0.12 元的国际原油期货空头头寸来避险。使用 OLS 回归得





















































































































































































此外，结合 2.4.4 节和 3.4.5 节的实证结果来看，除了国际原油价格的影响，我国
























第二， 本文使用 4种动态二元Copula函数（包括动态 Gaussian Copula、动态 Student 
t Copula、动态 Gumbel Copula 和动态 Rotated Gumbel Copula）建模了国际油价与我国
能源公司股价的相依性。其实，本文使用的二元 Copula 函数只是刻画均衡尾部和非均
衡尾部市场相关结构 Copula 函数的一部分，未来研究可以通过运用更丰富的 Copula
模型来考察市场之间的相依性并进行比较，特别地，对于可以同时考虑市场均衡和非
均衡尾部的 Symmetrised Joe-Clayton（SJC）Copula，需要思考如何从该 Copula 函数中
得到市场之间非线性的平均相依程度。同时，为了同时考虑更多的风险因素与我国能
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原油期货虽然有助于降低我国能源股票的 VaR 值却不能显著降低 VaR 估计失败所致的
超额收益率损失的实证研究结果，未来研究也需要着重考察其它更多资产对我国能源
股票投资的风险规避效率，从而为我国能源股票寻求更稳健的避险资产。 
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